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ua Lad) Slolii a Cll o a 65 fial UL sla 4 (Game Theory ~es) 4, yaj) 
Abi BUG ge aid Gl a pudli Via ad ALIN lo sua pll ala 
l gl lia pio Ya lL a ALA LENI ay La IE am 
laŭas alla uli JEJ; kall sia ul o ua Aim Ll 211 GIO e ĝaj 
ALa Ys Aa dl ced pakas a «Lula Li 94 al lj = Game Theory (8) 
(em p) o aka 
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JI = idass sll Au l Ol I aao plakiuls ULI Zo ĵY „plo 
LA) 5 ulil) ALLAN Aĝo Ulo arm aio l palo Sulla 3 pulam ĝi l silla 
la OG lA Gl sal Jad 20,5 SS plaŭ | plo Lal 3 pbladl idle osa ĵ 
e cls yia sp sia lo | aiŝl a Gl al I „viloj gilali sa aŭlo 
laaj Sula JUĜ a laa iall sda JS panas I polo Gu) LENI dojo 
EMON sda palia | pado pil): LN ual ENIS limas «sao ĵi 
Ld do Val o GLI Gli 3 paeo (Al OU plela Lu let 

sao 3 ULU 5 LAA plad dle Sud plaoj) Jio si 
don SLAJ GALAJ p LAI 9 15 jia Cila glano g Guij pao s (Ĝia AĤ (ao 
da 1a GIO 388 Esl LVI vd SAL eati sia JS ulo La, GLI 
„el sukiludl aa Jala dia IJ al uio lillo Jlo SU 
SE i AS p lo l ZAJ ljas l adl) „kLiaN! ple als, 
LU dlas 8 „i Laa 9 Freddie Mae BAL sw 7 AS muo Fannie Mae 
JU Lagi go aŭ hasidll GUY gl 41 35. Co) „do Ŝa 413 VLalbia Slaj 
Va ma DJGLI sulla sal EVI le dlla JIS Gia ŝ( ilm jui 
ca iel si la iaj lo ao ple pumpo dal Lal ama jijian 
elt ia LUR Ij pll dao ga LIS Sal Laj ja sU LAJ Aj) j" lduJL 
ah sako ai JU a lall e zi II is am lo al Ao wd ala 
lu prua 5 leo 8 sm ud abio pe LJL loLGS UI, illa VA ple 
ama AA la Vos Lu Ja US 


Richard Posner, "Financial Crisis: A Business Failure to a Government 3 pala (”) 
Failure?" lecture before the Columbia University chapter of the Federalist Society, 
New York, November 24, 2008 
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lola 3 lj) pli mal l fe dl ia o aao ĝi (Su iS 

sU lal ud sl alta$! vulo «ULI (sal 8a lio ud La 99 Ziuull 
EU Aj paul) CUI LEVI ao pd l eu KU a undo pa Alaŭ La pas lala Laj 
AN ul A laa ad AS pao ib An lii] liga Gla Lao G puli lala; 
Selo ell 18 ela 83 (63 La Vŭ8 E pell za o lla eakall GI6 
Jas doma sl 3 Kll eze i SIG 13 VI GEadl e XIE ~AS) „ĈIU 
ĝas lb goj «ĴAN Uan I ĝe pal JI e$ vall gl mu pa 
29a laj gad o (Ada 5 88 CUlo- Raad Ais lal aj ua E - Jnal 
4 Li adiaŭ cl daŭ slo IIN ad LU ĉiplo ld ĝe aJ 


MON ĉiaj al liad lj La Laj pal sda ss aj 


A al (ua JUL „ilos cel ill aa; Gal 3 klal maj 

Le maa lO 3a ga o All a pall l VI lua ĝIL SJ) Slo ma pl 
Vedo 39 go eLaĴl a 1 JL I cm sall “5 phil! I palais aas 
La ad li po Gaso aJ LIS elia Is lao cial i al bl Yulia «zo 
a ~a Jmll UN pa l 18 Lajo eda al eLANI aao loo La 
NN lo fos ao md aI Aa od asa Ji Uoo ko GILIS 
do SN a lue hola dao Sab Sll aglo mea ALI agaŭllnj = „pa 
LN oma laa LJ oal hill LU i J$ “iall 
ed a sebi aplal GU Ji LASLA l adl edo) adl do amaĵo]! 
eel lo | sudo] Sel JLI laalia e ce laso Jo (elel 
romlidl pala ŜI cudoj a sus Jia do olas gigi JN all sama ui 
—i UEo Uj plias asuadil loza eadlaj ĝe Jai lo agile eld 1 gali, 


-„Ponzi Scheme „3 pm Aha (E) 


Na van Bd sp ao i) Sao saml el cud du) 
o SI ms SUS La glis UA apud vd 6 peo iS lujo «JUJ 
Je e = ld ĝia slo pasoj ll la Jiskano 1al5 (II Asmdlll Aiuol 
kaŭ gb VV lag Ve rE dle ĝi Lay sj) pea pa lo Sao «Kad 
CIS 4 (Amulj LIL maa RIU SIS Al e la uĉa Sl gidll CIlS a lao ĵjY! 
mad slaj Loto malia pl 5a ŝia UUI Sal, d lapl pai 
OO aa i 
id Lu, Lilo Jas ĝo 3 uj Gg ass U5 Sli La gilia 
Vero lan iudolol ae Vo p VT alo (i lad lia pa as An mamo 
ASuO UG Jas a ea 
lea Ja tio smilin sal Jad 5 ado aso ol 5 sI Lo lal 
se Oda lia 44 vl Sla Ko pata MS mi eja ALAJ RAKAŬI ss pias 
(a siJ lia (le 3 plad p UU anla l pa palal Spas lajlo 
eL laudo Laj lio TU labas (vd do samli CIlS (331 Juey! 
lal CIl Lajo ela iŭ lo di lio mandi) a i Slo SS Ao panddi 
rimaj Dlad ANI anl gu eal (588 ipe OLO, sesan liaJ Cala koapul 
lol ~aj l o s li lij 5 vio panull Jlo ĝe sl cli vi KLEL 
p md o JUBI a ue DLA (s33 (ada LU laalo lin kanoj 
Cigs Lano oj Ja A daj JIS (II salo liol Ve V Aaj 
kj so UM adj JI ĝi LE ĝado iuaifij vas ui alo (lo iligo sal 
UON pl e plo aa ali la pluas o) ĝe do samall SS jap 


(1) Michiyo Nakamoto and David Wighton, "Citigroup Chief Stays Bullish on Buy-outs,' 


Financial Times, July 9, 2007 


LI 
~ 


ud o ME a la faŭli SLA adojn SAS RII alo kapro mo JEE 
"Alglgo Amano 

Lao a io legala I ALAJ SIS Game Theory all da laŭ ĝo 
A MOJ Ĵ G6 s92i „as "Prisoner's dilemma" "(psad) Almas” ado (lb, 
Lis 5 dela ilu vie Lin gj vu ĝuddl 4! GIL e LL xi jl 
Ga VS prio Y Adal ali Zu laj la cu za $I allo wle Ulel gis miaŭ 
w— Game Theory sal 3a vaŭ ĉu ldo ao ALGAJ Az ie BLE YI 
on (ull (a) dla 83 a ka pia SG gue Oiaall 4 Gilihaj SI 
JI LI NLI SL: p Gaj L i lall o eliaj E „VI 
alla va pad ala daj l paul 9 aas SEA (so ĝe psi Vo3 cd zaj lianol 
-Rational irrationality 534 Al 1a LidU) aulo ad pil Lo gl «adj 

gl mk da ks pK Aikbll Za VI Jalto (sll CII e jal uda 
ĝa sajn (lla uno 8 Ao uŭ Laŭ Vl ilo ŝu l Za 
ios JU UG adl e llo a Lao bla Ulo a pll li ia 
(e ILa] a LUI sadi Zi dta 3 a Cil vidl zas gi cao ĝl uaj LE La 
vali) s laoj$ Sl l isl i o 35 J lli dualo) eLa! 
SUl sal UBI caij LU 9 aal AJLA JI UI Ma ud GLI lamo I 
USA Jam ALL alla Zi pas Lal 176 Gllia CUlo kaL opaj VI 
ĝa RU lul Ja sie 8 cila ĝu lall l e Slll DU do 
ia dl a OLIS I sia sall sda LAJN AB ĝe JEI ulo ŝalo 


Luc Laeven and Fabian Valencia, "Systemic Banking Crisis: A New 1—Ĥaj 43, ,(M) 
S— as Database," International Monetary Fund Working Paper, November 2008 
ww uf org/external/pubs/fitwp/2008/wp08224. pdf. Lua 1 JI je lado J saadi 
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sao aJl a ma lla LUN Lad Laj kall al e me o adi 
LE JJ Salo), LAN) 89 ilua plugi dj iaidl SOLVI, 
aliumo SJ S Hli „Resolution Trust Corporation 48 yi LK cu paj sSIl 
JA a ES lo Silla) Ld uda ello aao ci teil SLIL o GUU 
laii sail g «DLL Eb: pd Laj 65 plaŭ LIL GIL pa Ve sall daj pa do mai] 
kca (aij 5981 ŝin lja ela TEFA = VIV llo da Lal] LjoSo 
ALI ALBI 8: pd bo sm l 13 ull Gl sil co lao La I laj 5 pol 

eli) slo galaj caollaiV! Ce opi 9 lumi jx JIS 6GI sia ŝindo 
Cu) aa p do poall SJ Ja (aal apli Ĵaŭ V bana ALa Glaŭio 
Ja a LN fa Nola opl) LIIN Ado JI da pll ce 
(do prs palan al za Aa 3 Si lo sse lia iel, ual „Lu 
eka Cl ouj ulo Su olla SaE lll cu pell elo lemoj ss „ladi 
os oj YI „Li koaj ĉasa ajo as vataj Jl siad laaj] 
— SLŝidl sda Jal 5 I laat ĝi LS cigaro sl al ~i LJ 
— LJL ĝi mas ad SIS adl jj plan „lo Ao mo ge lal ĝuo laulaj 
— la pll eaj Aa gll Ldlogo 35 a Lo = ll kajo giaj iio LUJ 
a Jm aiI lo ua ĈIUN ga lo gaja i ĝaill AULO ma a lozaul 45 9381 
ua Cs o I Gk a Esa a da Vi els kaso MI 
Laŭ GI a ud US GLEA e 3) 


il l la A ple Gao JI lolo, Ltl si lj kej 
eld uli Lusb d, kiu LE ZARI OLGA 3 pa $ SIVE iu ALa 
S101 8 A sanas Aj aif 3 pa pidi Sl sidla ol dl sa alaj 
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cp adto SA o l ama (SU La HAI ANI glo ALU lanio 
kai mn RUL dlas odi asis sj aŭ Lie JJ Amio so) dado 
i-s a oo Jasik IE i Tadami Ja SAS Alas 
Vj io A pal is I amaj AlS, evas pao All TS al lia ĝl SUS 
La Jas eN ko l lio mui aa Siu ĝa kama kaa l usl 
Taba di LUJ: Je ĉas I l lio; ual Zl ĵi 
os lao La JS udo kis Lo kaas ud pkll ĴI aĝi aja ALA] 
a di ss dj e Gl] Sil ĵe li alal llladl y Saulus) 
SLIS ina i el UI olkilo los cn jula ma wi UdBUJN 
UL o GI ON so La Voli ll a Ball a ŝo pall SSV uamo Laj 
kala kj pl” e alis Alaj gad 5 aed AJo sul 38 ĝus aliulo ĝis 
ias el Go GU (abadi JLI ol ge LS "o il gos p ALa 
LUI coj pao pa plia salio) line sa$o Le ŝolo «Al a el on 
p kala Sl A amaj Adia ALU also GAŬ Duidlll Ja 
palais pam ILUS o DIS ĝo paŭso ponos dalio Ganaa podio sel seli 
aa ĈA glus a on eL a I uas! 
eN ela (A ed eLa] Jal iall gamo Av] ziu$ o) 
OLA I 9 eAul pad 3 ia lulaaj Lo lia g iela datan laŭ lal Allay! 


ZG AI LIS am SI glo el ll nas slas l a ud vo La 


(1) John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (New 
York Harvest/BJ, 1964), 383 
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ILEN o dos ad aaa o dd all GE A JS Au eo zaŭ 
eJ Ld Ma NN Jas ad daa ĝue Lad geo Lu 14 „lea 
Vos Dui o, Sau 1a ob «e di is (laŭa 


J5Ŝi sadi 


(dh NUI aLuaiŭv! 


J53I eaŭd| 


du lo dekado GI sa kom! a lomo 


Oa 38a pl alo Jl ga Aŭ „adl Sss V skaŭ Jadll aj Galo La ŝalo 
Su mas ink Jo lo UU 5 ll pall AL Gi ela hI (Sal 
Lu lo llan) sia VN pila VI cd dlas dlja cd Cala JY] 
lad 35 l dl lio ILOS ud pe o SULI SUS - Gall gŭ lo peal 
Yi sli elmamaa lia o l 8) lll uda Los ĝe 3 LUJ l malo a pan 
ĉde sa GL I palo E E glll. e la slas ago CIS ul adl alas! 
OB to a el adl a mao GS 4) alo (udo lo DUI Z SG A 
a daa) CAN akad „lo GULI „sas gl iupfao RAL daj bl uoj 
lsRAJ Ball 5 al ao pa VI Ĵi a (Au ll lag] al uas (soldi hal 
el load 3 lj llo - o als p said GL ll Sa ud BUj 
dall e pl all (uano laaj Za sxdl) Essa 5 loj s CIA 4sj5 pal 
Ue md sello (oo el ua alia SIS «VAAJ ple dio AkaSJ ij 
A alal di a I maŭ GES alo o la po 35 Aa LJ OI IL Spuŭig ol 
JU qui Flamo 
ld La ej am o l Ĉaj ell ada ia e ULL) pio Sl 
me aia A NT o ado LĴA 33 GIS LL 3 ia JJ piaj 
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e, Lia Ll ud GIS allaal gl Jo aŭs bl ls! 
Ld «JIL sl la a pas GULI al iaŭ poj salo ad 9 al Ala 
JES dE Glas Gla bli, plo) kioo SS I JUG solis uolgojj 
Os e Gal aal ad: „ao slul muli cud ei ll Lal) PUll I 
Lal aI sao al ALK EVI sda a l di vi Ui zaj liao linoj 
«Ad Lall Sia Gu uŭ e io Lo sa a JLuiaY] kiuuo pslis la plucL 
Lia vi Jas ill All Slo) ss JA o l at sia sh l 
| UA] ulo 
«eia uta Via pai Bola lad dullo aa l kajj clo SS 
gama US Vo? do ĝa lm ldo ug JU vd Bla io d48, 
CUlo DUI pal amo ad do lll Ja kaŭ jl Jai kagio Ula «ullua 
l glu kojpo ŝo jo cus ell Gl Gk udo LJ ak IL ALAJ sis 
Cui) AS pi CIlS Ĉu DL mia) AN a ad l pao l ARAO a igaj iaŭ 
va ~s Emo a «Ad Aula pall SEP ud l NI dab „aŭ MU 
Ado eS ADO me ije p5 ILLO aialas leo SE Ejo i Bas gall 
Lammio EN a VAR. plaj Js AlL SB ASLije5 ALE podas 
Pm PLu ago mall Ea Sl aas pa kdo SSLadll sia CUlS aulo 
189 „Gy a kdo 4a pla SUl Lao 9695 lan bolaĝj l go Vereso 
alo Maa I lin laramo ag sAao] Jam Alan dolo o LIS, viuamo 
has 5 Sad lal o altas ĝe pun a 49 ple Mu kiull oa vi 
AN p alal solu) susllg Vee dle cd dla io plil 


La ALS io IĜI aa l NN lal! JU Le pas 1) AIS Suse]: I 


gla e Sla kaba 3 gli SUB OV eee dle Gina bs liiin olis 
Lia Ĵi «LU! solo La 

odd a JUS ja od salas pligi milo «Alo Aaj 
e dl elibl ŝulolo abela Ab Jla ĉela glo ulo LUS Ld a 
ped md a plo 135 hod eldi Je ((iallodl) JEA umo 
ull ĉa Jas 8 lall pla ud pal JIE s jlamli) gl) 3 plagal 
3 Ebal) ska gj glo Jalos LU lu plulJ o lll eV ĝa ule Laj 
KLES prdl maa La 118 sendado plaul Ui Alio La Lilo aia pao CIlS 
AD a LODE uas el Jl8 909 Jola plo pla piu luda Nn ul 
es e a JI eliaj di siun L Ag ruk lb suo 
NUJo e (loos ud) nala jabo pika dl ~o Lazio a o l] 
OIas aŭ Susilo" JUN La! slsias The New Yorker Syn si Mad 
Ja ma Gugl e Vl SUl Su 1381 sulla Cpllmoll („amos glio 
Ao pd sad SUN GE pa sui kaj pa GE Jala a 3a aJ 
ls JN kudlo (i cma Laila LU kull Gall ial ISBC 
NI Amo fu Gd oeno sis idaj ad sas GiS, "Ja AŬ kull 
ar JUS, Las pi al sos als loa Sao Llall Zo I sL 
E A alas palis Lazio p iŝi AO pal ua daj o all sua 
e sul): pa 


John Cassidy, "The Next Crash," New Yorker, November 11, 2002, 123 „ul “ ) 


GX, 


e slul pal pola pa Veo Vest I siall So Lajo 
A daa muso, MOVI UILoo sui GN e I al e 8 eda «p SY! 
i ici „al a Sad) lal si sal plo NI ĝl' The Economist 
UN si Lio nlll SI ĝe lao Lia LI dnia] ĝe 58 4 „Eo UI 
— das del Ula l Sal] plant daj CUllo iiaaŭdl GLI al udo 
loĝa 5 sis Jinaj Slll lau pli pe celiaj gi Alma laŭa Y cu UI 
mas bad doj JU ell li da DUN slul amo vi OV) ple 
— iclmdl GI Jani) GIS sila (Yale Ju kala e Ga pad (solaiiy 
„eu Jiu saŭ pllal) paul ASU ĝ) "ŝa e 5 l giaj Ve eo ple 
VEA Gad at Gise pb Ĉia SI 
ALAN GES AU el p GI pall lib las l GLUVI iala 
lad umo leloj VOYI a DOV ia cal Aaj dla ju Ja! pam lS Lao 
A al el fll puta gi pas Vi ~as (5a 48 palis gi «UKo Slika pai 
Ĉe uron al Ali Ja 3 palas (alo malio l e$ Gla LLa a VI (ul 
FT a dl smo 1 Ga ua El l lo 3 masaj 1 a1l8 gull (3221 
Udo la Laŭ aŭ siil gŭ l ad ad pam ii polLattv! ĝe l 28 oj 
Vl «Wellesley „—Viis Sm sal aa «Karl Case us Dos p SKO 
el i ŝa NA 69 plo dia lolo klop GIS 1 p eld pas Jam gio 
„Freddei Mac 3L 55 FB 4514 13 ms) soLay) «Frank Nothaft ib 
al ŝaŭ „dl lam! 1555 La JU Al a ala a Lao Zan] zaj 
(1) Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, 2nd ed. (Princeton, N.J.: Princeton University 
Press, 2005), 12-13 


(2)"The Global Housing Boom," Economist, June 16, 2005 
(3) Jonathan R. Laing, "The Bubble's New Home," Barron's, June 20, 2005 
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JAJ 3 a Ghi plado (ga) OI pllŭlias keli) pelala 
— aliai is Y l JE, loga llino) SL de) pala 
Ves I A "Aa vuaj GILGI a vas l 3 a Suo plan 

od» Nothafi aŬ gi aŭ giu La SIS sad plasi l) l peul aj 
AL Leplal csla DU elaj pan ud ad plaml ud 3 mu lotoj 
sd VT Ln ao zia ad SUY l kosla) asa AI pall uua 
Simi Valley, Li, sido MU sa sd Om Slaoj SL p lkaĉo o ASO 
kea A e aj o aliall SLI ol lo luu pea California 
Ja m~ La ŝalo GJ glu Jlo lo Ve lb el udo vA lio 
A pluo SLI JIE smo «YEladl sal pup pe al Akado pa ej luna 
LJ aolpdoj NON sia 1 019 aŭ gad siaj pal kae wd Adana], 
3 aŭ, „kludi a wd Alamo Proth 3ak oj 2 sx ~i fol ciuj si 
„JE o sdla GELJI l pad DUB LOL La sio „lo doli o pa a ALGAJ 
a SI «bll va di e bas ON LGal «UUI pan a p£ ji 
lelo cĈiraj Lea «laa vd ULAJN] sla? si ala „ia loo poa 
0 i Liv) glo 3 ĵam ld dl ld o l Jam) 


(1) Cassidy, "The Next Crash," 123 

Alan Greenspan, "The Mortgage Market and Consumer Guy pa ox loa Sua (Y) 

Debi," remarks at American's Community Bankers Annual Convention, Washington 

iu —L JIi m~ Lio Ĵa — —Guu «DE, October 19, 2004 

wuww.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20041019/defauli.htm 
«(om l) 3 pamall pjŝlial) „mas dm aŭ La ŝalo Sll lulo Alo po Froth = 3 ae (9) 

Greenspan's remarks at Reagan Presidential Library. See «hojo SN laj paj (Y) 


Andrew Bridges, "Federal Reserve Chairman Says Postwar Ecoconmy Resilient,", 
Associated Press. April 10, 2003 
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SSL p in O5 SlU sdas plumi za ad lol (3) ial —io 

daŭ ana do Ĵaŭ o saj duiĝo Sod „blaa$ po Ben Bernanke 
Kul ~aolasy] i Und ekaj Luŭj mas SI VIN e Jia illas 
elui caja A Sili illa Ve e0 sumas] se (da lua! 
ho Lua” uea sal aŭlo ALU lel sao «dj a dl luo 
Li JU, ĈE LAA dj Kli le ma ll ĝar Ge UICUYI keli 
ad 1 NN sall cn a Gl! SUE pasa LIEN liaj 5 a 
= ds lula eva uŭ: pul Au oo lado zus e ja ad Lo goo Sad] 
sllla (li a Adal aa l plastaj (dai ll LJ akll a ILa a sU 
sado is GELA e 8 ad Sado al valo e lla 
SU p pa JULO GEN Zao gill Saman] ĴI kam ogo Aa do Ve leo 
Zala 48 Lu l utaj GEladl lal pOJ Gi! DURG a ss am MI ZA nd 


uin 


"Umo jx ADAJ lio (alll o JURI aL Amaj lanajo ldo 


Luj » x L.2 


A kato al SI o Al) ca palaj daaj p Ve 19 ull jj 
ed pio (IN A l8Y] Gl pili alo boo bao ad a pad): La Y als 
salola lj Jlo lano pa sama 38 o FALA uj all 


Direetor of National Economic Conncil, Al Hubbard, and = sima A dl aŭ pul () 
chairman of Council of Economic Advisers, Ben Bernanke, Crawford, Texas, August 9, 
lutp:/eeorgewbush- dad —M I (— 1——L Ja l (miaj 20005. 
whitehouse,archives gov/newstreleases/2005/08/20050809-7. html 
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s—xs “Jackson Lake Lodge zos) As mala cv ŝaj] cAŬemJŬS o lus 5 zl 
OLE uJ cula illa aao AN eJ Sla pb GALE pilo 
„LENI lka sud pudli lia NS l ulas mj malo Jal Ŝ Min 
Robert sj Soj PE on US EB DAS sibsdll plaaa GiS 
Jean — Cleude Trichet i fi 295 - luas seal I Ad) njo «Robin 
LEN LOJ vus p ALa sm sus 535 GA sl alo 
LO sea p Also (dl sli] «Alan Blinder oh gil JE lua pad 
La GIS stazo l gi di dla ull lul „kl GLI kiladl, 
oal e domo = Lis «ll pxl) valia NI bil 3 gao Aa jaj lanli 
OL 3a a se lkad Jala JUST Ja jaj sadi!) Raghuram GRajan 
AL pK Uba call I ci pakas pad, soduaidl malo July Vis 

(Un, ALAN za gie ĝelo lo A pll UDU aamij 


13a ci uo wd Bhopal Jus KB A allo ve slalo 26 

SA Lee i MIT am ALILO semo (o Aŭda aloj gi$o da o glo aa 
(a lo aj audi e Jam Ĉu (JIVI 3jol Aa jxo) se laŭ kadlo dl JUI 5 
— dlll slelo plaj daŭ VV ple udo Munderkind 5 aal) Jihll 


io LIU lia pd Lla se poi sl „ad sl - Ge NN ims 


"The Greenspan Era: Lessons for the Future," Jackson Hole, Wyoming, August ya (“ ) 
au  — DO —— „— Lilo Jsa) (“——Ŝaj 25-27, 21005 


new. kc.frb.org/publicat/sympos/2005/symO5prg.him 


Alan S. Blinder and Ricardo Reis, "Understanding the Greenspan A fias 4355 (Y) 
Standard." paper presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City Economie 
o mudo J anal (kaj „Symposium, Jackson Hole, Wxoming, August 25-27, 203 


wnpos/2005/pdf/blider-reis2005.pdf :dad vh DU 


unew.kc.frb.org/publicatis 


s-i Jh Ea ad MU 3 sla sd saŭti male lel Jad iil „a 
lao gi LGL KAII I sal JK] alo i gi (la Na 101 lo 
31 LJL ĝl as UI alla l sue Slll JI I" ĝl sim GIS 

"vall 135 9 el ŝi 


"Saving Capitalism From the Capitalists: Unleashing the Power of 


Financial Markets to Create Wealth and Spread Opportunity" 


wi Jas LEL ilus sao „Bruce Bartlett jl uo, die GIS ŝa 
lS Kl Skol cs gl salt also lma moso ĝaj Aj iloj 
losl dun ĵe 

lu IAJ (o mi pal pala das) mu Rajan ĝlalj lo ŝa 
Lulo inoj) jim Audi ld genaj 8 ill allo poj ĝl peal 
as al elt e ĉu peal l p |uzl la DUAJ e Sl i pa 
Ai aal 3a) Jio 1 pil AL sulo vi pu sl Gl il culo GIS Jj, 
moju oda alo CIlS „(CDOS) 3i maat vj poll LA ll a (MISS) laiasj 
OLL a LN ale au Jia! Ĝu QIO lamas Vj 6 plan e Lo 
Jmbo! mas ma ĝa Gl ma Slo La l SLA lan pi JEA AJ co 
OS Laŭ lao slul aj glo aŭd Duiub oY Ull ass Lu lulj 
lano Jel mas oluusplla 6) SI ca dala a ODL Gli «AS Ji aa 
„le Jan Laj ad VI 3 piuall lasa) ui esll lo „USI anlaj lia Jans 
Maul ad raian) CN sa - AI ve ALU kaiol) Lua] AŬ ao aŭ 
URI JJ ual ud a JJ a 


Raghuram G. Rajan, "Ilas Financial Development Made the World “Sas i35,,(3) 


Riskier? " paper presented at the Federal Reserve Bank of Kansas Citv Economie 
Ja ale J)mand Laj .Synposium, Jackson Hole, Wyoming, August 25-27, 2005 


wumw.ke.frb.org/publicat/svi 
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Lia ni e JL LAN as ls aI Ja dl gl Ulĥaŭ La lila 

om IS ĵi plo IN sao pomoj i Ulalo gi aŭ peladi 
CA ALEN JI pru daŭ fi kula glua gj silis Jo pli LIS ad ull GLS 
L 8: palas hoj sid Alb IIS Laa ekaj po (ĴI JuoyYI Lds AII 
cu pol 'Perverse incentives AmSo jii spa" ALIS ol pul 
Tail risks i lud alo ĝl La Laala o «el polas Jaaŭ) eibudi 
Lado Su il la kalio lL sio gb Ĵi ĈdaaVI sl - 
penaj Gall pol Sl a) Gulolondl p ĝu pelaall olaŭl y — Aand y atl so 
sal 6 „Js derding ped alaj Gi pi l 3 ALBI a a (liaj 
JEE NI pal 3 pll Jel pll ĝa so o Mia AS l all 
La di is Jo ella salas ald ge l cl La uaj ŜIl3 0) Galo 
lal dle As llm pll ial Lo lla „luda vb SY JIUS oIa ŝel 
dido pl La dla ul prp ljo gluo Lagi lao gbili Gluo jiva 
ak o ENL OS a JUGA lojn sadi e l plumi dljaŭ di pebi) 
„"tail losses" 343) pluas 8 lo Mao dll pill ce ally - LR sloN 
Jas o oK aJ Lila! lan dia gl (galo cill dialo 

dla pla—ul p) oe 338 mu sU add pala pao co maŭ mo jal 
a I ld Aa io huo kalao cias l LI ju pali mimo 6 guu 
„e «hedge funds 3a ss polas i LERNI A aloo A l pado kaa) 
lasto pln alal ĝlalj do „53 LI lia ps aj paso l sali 
ad SL saj pao) daŭo JN ALA la La IE lu aj GLINI bio 
LN gi Mad l 8 o La LIL Vo uj o ku": „muo 
ĉa l aĵlaŭal 53a «a vlalo Al LUS (dal) la Jio Giaj S hoJal 
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el gb Ve Ves alo jlugi) GIS, UJI GI Gao VAAV Lal 
te JS pojn TAGI Sel sa i da jli Llano SI ksj La oj 5 
Laj i i uaso apalio ĝe Ej lo ca Gl sa kasa gii 

SOL Gl al cud konal vo 


Luj Lj LJ LJ Lj 


AS pum 5 plo V A alo sondis 4155 pll Sadio cud Gil siall GU 
so lelsmdl cud mals Gi3S, alll al «Unala Jal poll no jiall l «di 
DA 5 ao lil ŭa „iala ui aal galoj mena «G3 la lad | gla 
ono) IU mas Gi „tis Sa (JI pal lGaYI: ilo sal „Don Koĥn 
Milo Laŭ aso o £a La bos lj led Lj a al lao 
AL a staĝo 3) jaj laj Sa “Greenspan Doctrine “kuais pm ado I 
Credit = BLK fad) alda lulas a Caj ki and aa il) Ĵa ius 
E 3 sa Jj LS 5 Lo” al Koln ĝas ĴG o8a "default swaps 
—l asĝll Janon MI 13 Olea sj (lI lall iaŭ vla polio 
dl so SI pil ĝua GI LIS DELS ĝa aSo p e DL 3 
o) pana mis ĵaŭ —d lalol —JO as dao sax a 
Ue RU mama, 


(1) Don. Koh, "Commentarv: Has Financial Development Made the World Riskier?" 
response to Raghuram G. Rajan presented at the Federa! Reserve Bank of Kansas Cirv 
Economie Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 25-27, 2005 ) maJ “Su. 
aJ GN JAS e lo 


a er la lo IJN aa l baa a V luazs aa ĝ 
— lwj 1 laaj Lala) Gil $I aj aŭo LO 81a as ado (Sila La lo 
ElaS Laĵaj „Vlaŭ 3 a$j La bolo - "pala alal” lado za dulo Sl] sill, 
— kal ob ĝe JLI l iua” alal aku" 13 le pad ĉa Sali 
hun ll spe le Glas o a sb Oll ZI a Uaj La lg." ĝi sal 
(= Wed a le vas kal ld co fa ag Laj gaŭ daa) po sSaj 
ol as ANI LUUN illas hal o La nea Gall ad Sd) GLS Jallas 
„JaN Alb pladi GLU alo pani Jas mullo lo J pas l sas 
= pg daa mi Ao p rls Jal Un Lo plamio pr) 5 bla Ad «Uil; 
Cxe elk Lud kalo (ĝl Jii, Ala AZBLJ l al al plo «Ml kajo 
ulo sali pd ka sSali Ĵaŭ 

nd AlI su US s3) Mawrence Summers. j pala il) lio 
4 fal Ad siaj alas 5 ĝi! mo 3) JU a cila Zadlal Luj 
co amo 4a pl Ku Jl daĵo Ch us pIu SJ Sko OW ce dl „AAJ ju 
4 UII kalia! jab po 45 plio j pela sio cola za e plaŭ a las (pul 
o i A poa) alll aka o SUE cus plat l olal uj 
alpo Il 1 mal s (=) ALI MI (1) al se JUDI) kia uiaj 
= Ui IAES day kas ak sao a UJ, 
4 malal Aja lali l lall lugas kaloj ĴI a LENI uo a plio pao eipilag 
(1) Malcolm D. Knight, "General Comment: Has Financial Development Made the World 
Riskier?" remarks presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic 
Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 25-27, 2005 “—» a—dla Jas] ŝaj. 


ud DU 
wuw.kc.frb.org/publicat/syimpos/2005/pdf/ed5 2005.pd, 
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g33 olal l" SUS Aaj pelas SUI aa LUZIA ĝl sa aŭ AGI 2a sil 
LS ELEA Vilo a san Aŭaoll AĜ jl apai kaa JIA Ve sao GA mul 
sila ELKO Salas as pas bi eal dos 
JA (a ES 
di aa Ao Gisual LL 525 Vl 485 (ale Jul 25 „ebl 
kja All ĝa jp lao ĝe «is plil) is sad lo sia ce UEL el val 
a Lac y 1 hll aL loi ĝas e alal kall a iako 8a ll sai 
iiaj BS oj plu LI lua l aia ĝo dalio (UE laaj Uo 
aU buas ks i eka] i laj 
Su famo lj lo (sla Jlo Sla ale Ao po aj sla ca ld ba 
= a fmo Jan ds o Las iul oo ĝi Ald ud aia GAS, copy) 
p ad a kajj l I SI ll Lud ks Y Aabaŭ Jala Aia] ĝo 5 le 
e pal Rajta A Aaj o ĜAN podoj 
aio. lij pra cuna a sella p La ALAJ o sio l co plas Jlotao lo silo 
Ĉia pla LAS Jsa ko Ela za p I] LEI ĝe prila) 348 sal aŭ 
CA Bo NJ gemo vb 3 LUS lla lel, GLI so Vl Laa id 
-barroom. debates ~i dl „Ld i SLBUJ se san ll lil Auld oa a (Alga 
Ai ing 49A lo cui VLE] maa sI IS (Sll ela ud Eu lla a LS 
EMO KAS uo Avo lai) AK)" ĝl8 Pte Affluent Society AA fl peŝa~a 
Om 3 lands 3 mj seal el sus idismo bulo al: ulus l ĵaJ 
Lela y ipa ĝl lastlio o sagaj kaa li (o pil gl cj piapa el pes 


(1) John Kenneth Cialbraith, The Affluent Society (Boston: Mariner Books, 1998), 9 
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GLA 156: pall gl lta pla as LUS tsi al aproj iall Ge gil all cu 
pad) la GS ala 2a IN AI aal (jo laŭoŭo dam aŭ 3 pal Ans Ĵa ĝo i 
"Aza a AauKall no a Jb SI Lu, LJL 

ol ao Luli (JIll lo ALAR] fAp ml) AS) Cmalo Gis £i, 
ĝia pada kpt Sl GG ua sdla (si Tajo Mango SIS AU ZU aj lei 
Aa VI fi 3) kala] snldlga salio sElSaŭ a sla Gj alo GA 
ado sa dl Ja Mio loso la Bib id 5 (ala) sal 
ed plu) Aŭpola asb gl sani a Ea IN aj aŭ fil eŭ mull dj „a 


sidili Jeaŭlj 
Ĉuas p38 SaŭAJ) eJ! 


as el miad sao I UEA 3 aal ka all Liaj (ud cc gul 
es ~d Jia LL lo o klj ud gill) SY LJ Jo eLa 
Home Depot = pd (Target ~a j5s Wal-Mart = pla — Jis, Dm 
E, Laj el pal dud) Aii 4 NASDAQO sllauo GS «ĝl pul Lela 
Jo kuo llo vd La (dahio po mi (3 al lu) 5 pall go pll) adl vua 
lila ao CISo i plata slua 3 ĵi iano Ĉia | ilaj) JUS i Leeds 
al a—Li „o Lad juj ĝas gli =»5 «boarding house ZAU IL 
mdo all i sal Alo se luas SIPO La lila lla bj kaj 
ka Cll, a ll lo aa CIlS 8 «gg a Mao das a pusa 
ua RO a za el AI a hall: a stt 3 Au) E al „all 
(anaj mul LIS pan Jad pil) lala Dag laa I „ki 
SS AN A pll lado) sado apte JS cu saj silto 
Juaj LUI 3 pall l a l 358 Lal llis a la „li bazas 5 laj sao 
6 i Gl sI mllkas 3 olal) paias laŭio „aliis paam Asio] 


LS oo vo SI Aŭ ado alll) kio ĴI Asada = NASDAQ. paŭia (9) 
«(e FAI) National Association of Securities' Dealers Automated Quotation. Aŭ $i sI 
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JF Ji 18 lio Dao Glasal Ĉi ĝia pado Y aliio gil: „anda (aŭ 
i La! Lial Lo lila UDLN o mj dl UNI aao als LJ 
3 fm Ĉia Kala i pu 1a Anna 3 ĝl pal 3858 GIA of kaj cdo gama 
Pd 1 Ba JL LG o Najs Sl luas ĝa el eia JS sd pul 
La puĉoj LIN pa lua Mall 5 pao esla ad lA eliaj Slaj 
ad NI apn—L Os LIU ŝalo (JL pub Jal lad so 
Le Kal si) dal l al ib la ĝall 

gala iS almo LAA ĝe lata a Giliko ĝl mf oba a JS 
pedi LUSI ms plioj VII siuloj) mo po Aleo sj lida] malo 
Lud cion me lulo La GEL — A siall blabla pods 5 3eal Jio 4i; pull 
mamoj 4ŭ£] a (elŝa] Gio ua ĝl atl ĝl ida aj JUJ lias pill 
Lab (1 981 Jiu halas Slo gadl uamo dle JS UL salad 
maa) aI alo 3 138) (ĝl avi plas ZAS sia. la] a ALLAJ 4 e ĝi saJi 
L~ Jal zi „aa dlL Jasta «liad a col iU palas gi HGLu sa 
PP A I A 
i sapo sla dd lomo KANT LADU ĵi sm ĜI sa palio j 
Ju md a Sl l aga aoto samo 53 La aa ksa Aus V!] 
Ny ASIO AaLad) vo sSo VI! el LE liad SIL famo ad maĵo plj 
ld Saa a ka pelta ge Spa IOJ 8 dam ad Aa ON jal l a 
khi Ji lol „oil Sla uaj Ĉi kal valoj Jl Jlo] liio 
res JS psaŭl ALIE Aŭ ma 3 5 55 mp 

pal ilo slEiV1 a pall oda palas soli Sul) MISI ua lLaisy] sal ĝia 
NJI 5 sd Ja (IL aJ o LUJ Lua SG g3 Adam Smith sas 
SS VIE dle sud o jd) JUJ Firth of Forth 5 me Ua de lium iaa 
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Lla ĝl ms LARI Dl Ĵi uiia dlaala UI peo Lnlao Jano Ĉian dia 
pramdl do glo ARABI ujo Ĉus saadla kala ui Ĉiaj I 4 jij ai 
NA elakal palio sa ses „Francis Hutchenson ĉj session 
kama Ĵi Bs gadi ib co pol a aj sia adta ĝus La JEB ol ska $ 
mas ADIA AR sua pao VVE dla p VOY dla Viu Lad pli ua 
selu sla BN] o e ll dle a pu „bll Alia GLS io siaj 6 sala ge 
pala dlas „dol sal l aloo G1548 skala gi aao a Jia Ml mj 
AL35 — The Duke of Buceleuch. 3 8 p 333 ama suvit „Ja pis) LAJ 
Sd «The Wealth of Nations ~l ao eN] alas AS ad e lL Ĉia 
SENI loe os ui ao VV dle ud l kilaj gb plna 5 
1 Ŝpe 
EII Sila (dl Li slialia cis GUI e Ems aj Gal La pas 
LILE 4 «VA aj pl dio ed a alda Anat So ĝi ĝe liu VIS luihll 
po~ „ed luma opa ell zi Amal pe GULIS; asi me Haso SIG La 
uio CJ j Lua LLaŭiY! 4a dada B da GLU 4 laŭl Os I paadla 
a ad kaa Bld Sj Lao ruo ilo Ye dio llo CUl6 Lilo I Loj 
UI pitaj lan ĝi! lmab sam aloj al lia a GI a Jan as e Ĉiaj 
o cd po a uŭ ud LUS lb ĝl „av Zala dllad ĝe Lil 
cao Ja dio so e alo so dj domo JA lie ju Lio pio sol! 
Co pa AŬ VV lo aŭl Sia gad las Gi Go aa LU oa l a 
ALU o sas jao$ Age of Turbulence ~l aa! pas ij siaj 
a RA ĝira imo uajl Laj a LL Sli SIL 4 35 „hd Za sto 


(1) Alan Greenspan, The Age of Turbulence (New York: Penguin Press, 2007), 260 
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LAJ das utaj La ai 3) JLEUNI, GUS kad li Kl laŭa Ova 
aj baj ol Jau oS ai Uu]! 


l so plod do 81a ŝo pa islo lo Amas Eon ao) aŭo al 
SLI l pall udo e palo) uno pluas cllao cna sp laj sa eola 
ius ladi pao SIS a als ad Ij La AS kalao GIS, po 
PONT sm san 3 pladi al sl gl (Jj 69 pica Zl gv 
Ĵa lo Aia Mao poo LUS Jlo JS 18 AS a pb) (loa Mulo 
ULpnadaliio p p SUB a elaĵo salo pao pal” «Ĉia 5 Lao "UDU iaj 
kolia Glas «ad JS leika) LEJ ud leloj ellas eleo JEL, edlos 
ea diss Jas supl lo ud euanss 65 plato Oll AS ull ul 
o GIO 3 eb as i de (5 Due galall aŭ (aij 
si JI pris 148 plall siao mu pl) Alia] algi asll a elgili Alo kigo 
l Manufactories 1 suli slLadi „amo „3 La 41 o c5 lao Alan VA 
Las "PL gio BD8 l giu 6395 add sli gl e EO vio ilia. 
sia Joe p koia JJ NN SRL do le ul aal a Jula] (£a 
lola ls kilms ĝi polio ia paniloo il) ulo ASKo Laj p laso hal 
JS Bubalo 3 pill sd se pillas Jlue 3 plo ĵ' (Jj uas pano ilos 
Ld omo EAS Ie blo jj La peda Laŭ | alas ĝi pei£aj alan (ud agio 
aa p apt 
eJ — is = „ule Laj ihu ub dello gle ĝuis Las 
daj alaj «Jal mai mulo vmo MI palo GIS (SUl e amat ĝl kus pa 
Jell Ao uy ŝ lupa ŝaj Dia a Vil Jal] Ramos gl Ga ko 


(1) Adam Smith, The Wealth of Nations, Books 1- 3 (New York: Penguin Books, 1997), 
109-10" 
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sal l aao Jago e JUDU „DU SE ui Aus ĝe BIB a cal 
Ĵnaj dll gx sad Jad E NI plpa) gurda DIA gu «ŬIS, 
AVI wd AU PL j ML anl) LuG8VI all puto Lo (pb AlI a Cu „is 
LS 3 p l la e sl ĝl sill lail „UGJ va luso lii sll uj p 
jaklalis lo alo lo koi sand ga pal ald gua eia aŭ 9 sa ga 
Gus GES gy - Ludi gll US udo lap DULO 5 ss alal Jal (e 
Lali sli Gel) ulamals Jud YE - sb penal slas Mis 
pl el uaj 45 praaj Lo sta (Ao ll da ja pali asdlalial AILS LL ĝoŭ 
loa l" Ems Jia md SES o 3 aI ada Jo Aaulsl pe 5 pil 
pm) laŭ - Seli -— Ai sill a pla!) AS se land) ulaj) sĝil 
JJ ŝu Silla La a pll ud AN el fl as (SU za adl” 
„oll a 
AA CS pia (e cito GE Simo Xl guso „wi Lhal La lila 
Joa ad adl Ilo a seas Lago GIL ud pl uo adl Jud las 
La aro OAS 6 (dla illas Jie el jiis Kij gi AEJ jula pradilo 
Ukgaao lula Lits ud o SS vla Laii aŭzo Sli OVULI glis 
dla il LIE Lilia og pa) GES 4 lal pao «Al mag lga!) „lo 
(A alaj pd Aŭ SIL simo Cali aj sao) aso sod adl Go 
EB 1 sopi iall adl Aaj l: pas Ea La l (II AI) 58 3 
E an laa 5 AI all e AS Gd o a 5 8a LA bam]] l siao 
KA 38 pll AN a agi sd GJ Ao AVI (lU ioll a ual ~o 
Jad plad ami) (lazo gl Ulo LaglLaŭ „LG el palo SU pall ali 
lum GY) Ja aao MB Saad) SUN dla Lull ud JUJ lo LS, 
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SLA mula lij lj gb o sal lud) amo slusjl a mol) adl sao mall 
i — I tas lŭ Gl kel II e uto 1 Lal ciis leki 
3 salo ull cd adl bl pall l „eo ĝi 8 Ka Na Ĵpadl lih 
Bad a Ge Sad a 188 aj ca a) Gasiadl plas glo 418), (Ui muma 
lar ol iU AU lua Tero dlas MAN ple iu Lad all uio p „iil 
vas la ON A VO E 3a iil) Jimo paŭadlo koda Ulu lue 3 stab 
a sima la 1 lo ujo La allia ĝl5 65 fll kuloj cado GD] Aaj a uj 
UO) SIU sal cia laa 33 
(a 5a imo o Abo AKA sl AĴ e adl muo ad pabl) pa 
li ad Jie Ŝoa pal poaioj sa $I sao sLGO Na sj JLI 
I dia dl Sedl AŬS MI LVI ŬBY «duo gll Jlo 8 p sidl si pal 
l pali laŝaoj (i pal) Giiaos (viall „el l„ekhadll lia Aclioo ud psaŭ 
aŭaj Lal! g (Jal a „Soribbler a adl a «E lnall g cui pall e io al 
o ao laa SY ao cab pe ES sie dresser all ae Lua a Fuller gull 
do es lia Gila dls l la GVI la ULAJ AEALA api gis gi | glans 
amaj ĝa dad) ĴU ud apelo al lo 3 pladi y l pll Glaual p 3 
IDAJN a hama SLA pd LIE aluno So Ge Sua l JUJ e$ ĝa 
A l al JE e LE aal) INLA! o a doj glll o pao a oo 
— vai; Slil) Al) l apa Maa SI fluall Glls (Ua laa) ui ao 
Ala VV laso pl LAII ĝe diaŭ Sas pol sol sia faŭllaŭo Ao gano 


(1) Poverty Data: A supplement to World Development Indicators 2008, World Bank, 
December, 2008 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 116-17 
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ciza ~aj (cu lI sillas «iall e 38 mdllo o «ull ŝliaj sal laŭ Jala 
ell  Jlll a elia dls («UJ a (Aududl Ja gillas ic sll 
LE donll a MAI lo sla NN ellaso (lall yun ud udi, 
o so ela dl Lal Llaj La lily !umai j sala Gibas Jal ge lia 
o ial ad dala via ll Sas GLU ŭa cal ĝia du iso la Jia (JJ laSa 
al~a a salamo ao aĥ sao (OL ad sda ud Jio (33 Jal as 
gi aj N Aipaoa Alas: ud Vo alas ail 8 ula! se ŝo al 
A ly LLV Ual al jnas l luj alo ĝis La le via Ja 
Ĉial ĝe ads LL los lulo sel II Ag 
OL5 Lao lluiaŭ fea Jado fel mal adl mai 18 «ello ce sla 
(e 53 Apple's iPod Jam 8 JEA am (lo p Ĉia pal Sido wd alo 
dl meldl plias su bad sla (ud ab „KI ŝo Sana Sila VVO aŭo 
CIlS Via «eall („vd aŭo lina Ca erpi aL sua ud leto uj la Ja 
JE 3 ajo lAl l IS A ĝa sio dl eal) So io 28 ĵi 
Ama Jy Sa Hard drive ma Jatadl lŭ Lao dano 10) o pas god! 
La (1 pel SS xi 1 e Mierochips ĉa GUB p LASLLI Ludoj 45 „vi 
Ao SI md ganalas AS pi lajlo 3 Sal] Aahŝ, (Boardcom 3 Portal player 
iPod Juaj es3mo kadlo og ALL LI laaj UAJN Gb sua Je 
ol aso jaj Um ao luo a a dls SLDU VL ĝaj pis 
o ZU vi Mail on Sunday 3a p» ŜUE Ne doj Si) Lall amis „le 


„W/io Captures Value in a Global Innovation System? The Case of Apple's iPod'“ (“) 


hutp-:/Ppeic.merage, nci edu/papers/2008/WhoCapturesValue.pd] 
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Je | sil~s iPod 3 j5- gal paj Fulaaj oj pe sio ndl Guiall JAI ĝa 8 
esi pln cud (paja lam Anla 3 plo ua la UU I pava OLGsl 
Jal gn SN AS pi an a alaj lop Gd IUN a 99 ia II ikoj 145 filo 
3 Jmll pulo dam pal 38 pli 5 palia a Jal ca Ja uuaŭo esli 
OJ GSa 

as slul) La I daj pall a aloj gl ELU JJ olo 
jaj 99 amaj La Ve eV alo cui l (sl ua lia ALGI aŭ uŝaŭo 
am aLUVI AVI am ad £a ĝi Sll xi ILI LU e No 
ie ue Ua sa a ao xia SL KSA dl 
jmo I plell ga lao rmmaii dl suaŭudl Gl) JE juko (£i a 
Cila faelual lel pladi „lŭ ĝe praaj Sd e Solas kilj lns; 
3 Ul 3) relell sigo l Ala ai sl lo pul adl Eposo Zila] 
dalo dle IDI jaos i aal alob os La da LLIA pea laJ 5 Anzi 
ON I poto pid po la prs GE nll lejo An a prall All io 
La ly dl Jako ulo uii palas la sao psi ej iis js o pul 
L pu God (Lela E jalaŭŭ dismo kalao ĉo Ano parali Alt) os 
(a ed lo pernao paĉj las legoj pe bj) uajsŭis Lajly «palajn 
a Jh DLI sda aj gud Lad udo l pud 

„le indul Juaj rmos lamas LS 3 ll 3 mul All Ak mal) „ia 
lJ LI pada seel alpa uojo lo 3 l Jlo YI SLU pusl 


p—mi Jm 195 asi J A moi) edo cd praoo ed pinaj JI 


(1)"The Stark Reality of iPod's Chinese Factories,” Mail on Sunday, August 18, 2006 
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sI dl pell a VAJ vla apli o pumo dua o sato ado pall E iua 
sL LIL kis 5 ll alja USA al mj Jam ĝuas Sila a Gao 
Ld! mala posl po ĉa GI Asa Aa pt l gel gl Jal e 
rua Ĉiam La Ia Lo Ld «Laj Lal lal LUS „Zl lasi daŭ ja 
Ma mj cll ad Lako os La lily oa poll olo joa laa! kj 

Ik po vall l sio ia eV sallilos 


mao „lali Jlll 2 o bla ia p gli lia JJ pil) ail 
la ga UUL Reo sall pia aj Ja 1) plia AoSsolo]] ail) ŝi ii 
aŭ L~ Gl pal Alaj Ĉoaj Levio a la adl sd iaa LJ, 
reso o) UJI alal l 63p La sda LUS ll ĝe ia dll sp au 
i LU ha) piano aso 3 lao) Jalos ab sial Jaslo, 
sl do pura idoj sl l a) Sas) a anlaj lay) Mall aja vleĵulao 
sia 3 sl dla uu l ADL saoo (ZILI dl a lolo la 
ĈAE JU vallaj lelo laili «wa laŭ kal, lol ve maj du Du] 
a4, Mas, (3 pa Mais )" Jualo, JE, vuo ill IEL saj ie Lis 
a SI SN a Sud dial za LIS all5 ub va! DUM Caa pll iS 
lmla aJ a oldlua oma dp le ja SO ll l aka dada aj oo aŭ 
3a jal ui Bilo Gi pol ala pod kalaj moj Le UE ali pas] 
oJ gI Jal sa Skalo seli cod) I as a a uaj Slib 


(da sal s  oEa sB La uŭ pall Aasl GI AAINVI oda Samo (udo 
3 TEK UJ Q » si, sI pUJ pepo Ĥa „alli de uJ resoj Vagas esu 


(1) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 4-5, 32 


~o 
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A dŝall BN! ĝe validll laa ĝoj) ao ll Eos l Jo «pU 
Ai gli suba Aula lau mj Jio Lall a All) l „av ia 
Sl ~i lugis SN mJ UU (aŭ JS ji" dias lelo II Jad le 
A Ai plL ima allaso niuj LUS la dj) 38 lao zi JJ 
sl Jl —J onge a lei ~a ge aL plj violo pilo ĝiaj ĝia dalo 
sons] alas) si s e pada 
ed aa — Laissez. — faire Jadl 4a jmo Aia] oa ĴI Lj L UE, 
kion lm US oda Sll l ULI pudo - sss a Jay 405: ĵus 
pll aiaj, (ALIN (9 sia disa o ĵaŭ (aao Laissez — faire Jal 
= sol jpa—a]! ALa va so La ellla 15a all luli lo 445 pali 
Wa I kal GI Kia] o aal] Ul o audo «Ae UBSVI sLI jaj 
SJ eT ajlo 1a: llan Ai8 pag (diumo plaj jlls VI vlo Ze Sali 
3 sll ui kp la SUN US o nm UJ 3 Sill all og AS Si 
ANI adoj pll laŭl a ALAJ o ian 5 Rud) ul) AeLhoY] 
3 vaŭili sle s Tua pal ik LUS Oo pulo pain) Jala) Doe dle KS 
La all Jando Ĉiuj vi SU ota lila (ĝi al ali co pd suli iamo 
lidi l eb a ud mal sj Uu Lasa sd cll l upud 
BL „dal ĝi alo ilaj LO «as lea I LJ, kaj dJLaYI 
el IN o dao lo aJ Aa as A isn al" IS Gla 4) dall 
SN p ell pa AJ pea aJ sa a VP oll SAJI il sa dla 


VT Sko - slul pall iŭ ()) 
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aI 6 pall ~d baa SL ras lr LJ LU Jul] Za LJ 
LAVOS le iaj aŭl jal (s331/1 £i Ĉuaŭ 156 La lia GIO, lU 

683 pi mall 4 o sSall a 3 LA l l 4 ma Faso 3 palio moj 
a NN Ao lo 83 11a pu Fed se VIS Raniiidl GUI pajlo 
«JdL (US io uja ll l (Aa AL GR Saad) o eL 
Wi dis o 8 iĝis aŭ CUlo LS o JLLS Jla kilo vd ALIN (ŝuon 
Vo o plas paias La lol?) aao el io agidlus plas aŭ) glas 
iŭ La Lilo poko (Aa al Agla o Gl IB 18 abo ia dd jai 
Lia, UL ĉi le GUNL ALGI spa vo „ib alza 
Ca udI Apa go pas ally 5 pall cill oŭ ce a JS sej sali a 
HU 3 illad Glasal (18 Sedlidll (poj gall mila Ge Gulll s plias) 
Gb s~ MENI a esl Giulaa adio 5 mu pli apel mus Y 
Lado) ellas Sljgal) gi Andlidl Giaj laj Y Ea dllo uda cias Zs] 
(perfect competition “ALIS Audi dl" Uzi ast Sll: le cs pollaŭoy! lei e 
SA the shopper 3 mill e SALA vuo ŜL 1aa IS a (dlll lundi a 
Ludwig ĝon sd mial SLIS o) lami! JEL slkudl adl el vil = zio 
xe Nis luas a ua lp iall 1 ska al so (Von  Mises 
aL a Sill 

HI a Esa al laŭ pb eiasall bluso 5 ll) klu MI Jad Ja 
pias ĝa elu si „aŭlu, OLU Gall I alla Aaj GiB | adaj 


(1) lan Simpson Ross, The life of Adam Smith (Oxford: Clarendon Press, 1993), 108 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 232 
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ĜIS Jel lial a «abet, Aula Lo sd ao, al8 4 panlusl 
—: Juel liio, SULI lu paso N e Jeli laŭi Lad 8, Ao dl 
LAI3 vaŭ AIN ANI Saa sus 5 lUS a luĝ ai pa laa iS Ĵi e 058 
Ja slay] SLE) elna sm alo ENI AJ pill 5 (All ua 
Luj l paloma el la JEI Jla pia Aja mdo) ue LEGI palaj 
mas NI AN) Ja jl lul (ae hilaj Sd a «JS vo Baal VIS 
l-a i (jal ik Ge LILEo ulo laa ĝi gii SL" laj pil) Aoĝ 
3 i Ĉiam GIS a AGI pgalllno Al peti Ge AI jia al daad 
ree asmo clalas Ji ragiilasl galaj Na «liuil ulaj LU 5 ped 
oa LUJ a Sm pal Aŭiaŭ ao fla dojo pal) illa ĝe pedll Si Yo 
A aŭo sid) pill le Amaj lilaj Ge ao sll IN uo pu ellus 
bl ll sno plaj 
ia Sadll au sll lejfla (koluaiil Zi mol o pa Sl all adl 
ds -UpLŭal buto gls gl La JEJ; ls a el Jam 35 ill oll Jludl 
„l Ao ue 3 p ĝl Rose Friedman ax jos Milto zita LUK 
Ce PA p A la Rao ve lie ud la ĝu 48 36 Esas 
= YPl BULOJ rejo (aj - 3 adl dl (eŭ akada s — Gedi 
AL ad paki E Jaaj kij o Zl lallas ĵe Gis apio JS alas! 
LJA o mao semi SIS I Lao 1a KAŬ co 5 CUl6 i) Ladi 
las sea peta sJlUU ŝo palio pe AmGlS 6 ĝa 1 Kaj sav 
Va Poa cl ua 3 pla do sao] SI Gio UPA sall apio JS proj 
(1) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 1-3, 119 
(2) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1980), 5 
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nad) JAI MIL siuo aŭ (lamo semana elabo | lo Ea pol p LG 
LA (bl al p KJ ao Sll 45 a pal pul La vi 
„Uilale Laj p Jaslo diulo 


anal LO 1 pa of mes OV V5 llo zi as l Gi e a 
Ell gj l alal a l JA o Nada el adl ul da o jd Jano 
David = so koj silo JU so UN SM pai li „io 
John Stuart d-a lj sda amo «Nassau Senior am glui 9 (Ricardo 
63 LAIN Aja hlo (uma ge ALIS a salad) CEL abia muo „Mil 
sli sll i lop 5 all AAA Gallo uo JOI DIA e z dla 
me oo ms SLIS ULEN ĝe SIS I JleVI lUn. 
A lilo iil sui a 5 pall Gl a o Satoo Talo JLI eN Ga 8 (Caa 
sa «Ŝo SU sla Sam Alo 38a Ludo ud adoj lao JA AU SL KAJ: sas 
sab 1 dos sm SUBST 6 sd, Il) GJ jas aŬ 
Principles of Political — slu Aa NV (sla AUS: d A Lal 
ILA ua SI maj Ai pa sal ISo LA FA o sd Economy 
—sb Laissez faire J-a ĉuj ol 18 33 sU I LADU pd 
oo dl elas ao sl id ld paĝ! a kala) Au adl ua ao i jama 
UK 5 a] al Lulo 
SATV do a Je als I du sikoo AII ls DU Jo 


(1) M.Blaug, Economic Theory in Retrospect (Homewood, HI. Richard D. Irwin, 1962), 201 
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4 Sal ss3 adl JA 9 5 dum SIA sill a a aŭd AS 
Lal el l o uaj im gao - ig Lall Albi) a Amnisil) il mullo 
Lal ŭ samo wd Nassau Senior gia glubj selu gall VAVE ale ĵe 
o md pj ao = Cada el il) al mula all Ge pos sl 
Yamddl do ajo ll Jl-ll mani «i ao - pU man li 43a li 
ss saj "Tall mj dl Jako do Mee lo Jal li ĝiapalo 
eds mie sm a Dils adl Jalall plo Gua audi ALd5 Anoma GIS 
Jal La ga VATE Salo e papili lo" IV kadlall lipo cia sajo 
e o a e GE vala ielo Mao sl Jal lo oulhaŭdl palo 
3a LJ pasii el fiŝo seal NI lal iĉ (je «Jluall pluas) saj 
pa ABao Alas ŝjolo o sd Dl plo Ga aŭ e, „mti 
LJ 5 eala AS ao linl gi VAST dle udo Gonja plo Jamal 
1 pall asu las JIA ĝe Sao (Sll The Corn Laws cn pad) ĝl 
Gad) si — Ellis a (A iaY] Adi] e alla dl load plj) fulaaJ 
a I Sd ad kaŭ Aamui l ASIJN ol gall aL Alko al 
Ol5 8, alla pal (lo pila ad vj moll ono 
Laissez- Jal 1] pala fi 3 pls dis DILUI pass Laj diia 
Je Ao Jlo lus ub oK l dial): alll Sal lS faire 
sa ll a plad JA jojn SUN anl ua pll SIS l ALGAN Aj maj iudi 
i laa) sa iall vai va pili vaki gi Je dus i solali 
va pd sl' 'On Liberty 4a pall e! 3 ped AŭS pak pĝ Ja ~S "ipa 
pas ud ao sl „alo kasao kiuj 3 l ab pej Gi kaj sll ma sl 
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o ias lj LLI GAS j pa Sas) pill ak Lall aaŭolo) muo e plna 
UIUIIS V17,50 piaj Sl LU siao al Loto GIU 2 gus kaŭallao 

pekis siu Sla] oaj da ii dl pal LEL se Se ALGI a 
Kaso 1 uaj SE JA A le cU aK pla lo «IDUJ pal 
Os LS sa pll) aas Sj (atis lUn plad SG ud gm LGI ua 55 ĵe 
Cilual a A uas io "aal 3a 7 Alia ud a sMs mal pl Li a plia Ij go 
JLI amo le Aiud 9 eLEGI p (Zao kol a AA ĝe plil ĝas 
kuo uas sd I La I SIL ka al (A, RAJ 
l Laa luh8 ĵe lao palo lal o ml lo l e 3 pao 
ss OLAS 


Lu ia palo JEJ aŭ; pa saj ŭ MB ko sSa lo SJ iall LI 

Adal) SA JRA jc ad elis Jia «BLI palaj o pulo Gla JLLS ziko 
lala mda so alio sumado pall io alal Gil „all 3 loj p Jado 
«David Ricardo gm lka, allo oo ia kll sia l 18 Sas e LG] 
BO pus GIS (SA 1 filoj) alio o di SLI kaja ĝe po! pila 
Al = eel gle Nassau Senior = sis guli LI ius) Uli „i ka 
LU nad LUBi omo Dilo SSB aas Gu ol adl Ja olas „ul 
JU eo sudlaŭ ana 3 a o lla l89 „JUL laJ 
Aa ud pa lla ial laki a all AV du aV 1OLJI SL siuo 
ES suko pas J.RAMeCulloeh ĵ3 ss lipo GES ŝia Aza 


(1) John Stuart Mill, Qn Liberty (Millis, Mass:Agora Publications, 2003), 1 
(2) Adam Smith, Wealth of Nations, Books 4-5, 32 
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ui 


Jaal Aj jm (sala ĝ7 sd loja Luma Gal mus l gud Voul5 selo UV 
i SAUL abil AUG pe lati, sil all am delibl ĝis 5a 
AN lull JS ud LI 3 sells Laal as LE U0 4 a GI ll e mao 
OY ĈA aj do adl) Aula o Gil elui Aulus ilaj kad moj 
— ~s a lo pa USI fid lado) ĝi6 «du palo (ŝuaad) AlS bo Ĵa 
ub ol' "Principles of Political Economy |[setmdl Iaŭ) [solu 0 
SR adl SU ud Javo Gl uaj Lao 8 l maa kala lo o samli 
Lu lo Sj mn lo fli GISA Small nj sn3a eo aŭ sl alas 
ZAJ Jala aka SI JAL oj pli Mao La «lamaa 
4 lua eala Lilo ĉa slall o La polaj o pilka Ĉuas GIS ŭa 
Leeia 13 LUA Kiŝ o JLI USI l8, pia ellla pie get uŭ dl „8 
klal) Gla e l lao Sad ŝa am all 3 pll Sadi a 25 ĵo Ŝo 
Zelk dl Si adl lb suo 8 154 cb pala 5 Kl all ad disa ll 15 pia! 
ado Lilo Glas Sila CIlS o siS paias Ulo ll anala aŭlio piaj 
3 aL pio Ya fill ĝos SIB a 535 dam planata al sili - aio 
ĉj sad ama sall cut La 131 Uba kaa pao lall Ib sl fua eda UI 
„K5 “Wealth of Nations al 3, 5 ze SUI GEI udo ll l as 
(peal Slo alll loj) aji l l o sataj Gl, AIL Ĉiaj 
LS Es - (53lo 9 kod l —ai) projectors 3 — local entrepreneurs 


(1) D.P.O'Brien, The Classical Economists (London: Morrison and Gibb, 1978), 272 
(2) John Stuart Mill, Principles of Political Economy with Some of Their Applications to 
Social Philosophy (New York: Longmans, Green and Co., 1909), 800 
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laj poa a Silla cipo am sl Sua jdi io (isl ŝulpmiŭ da a plis si napanaj 
paard pr a Bj ALIĜ goo ulan dall (jo pis diaj 
komo p» psika siJI projeciors =Ao a pill laaj 28 mis) 
LS 1 LIN pl Lia fi GIS Lo (iiias Ge DUM Jal ŝlgaj pgilo 3 plio 
ud ed ael kapo pladi! e kŭ piko lig aludi (514 Tua ~i£ 
UF tlo lo a „plo JE an aio OS LOGI Saa Lis MIJ, 

laj p da pio Ena SLA GL falll SN GS glad 
ko pall Sg li Sj e iaŭ aŭ cel sll adas lU pleat aia fill Gajo 
3 sab) dy ps ĝe 5 lial GlsleiaVl oa ĝeij uma 55 LUS „aulo 
Lara oj cio bla As; pall gul aas 37 lla eal i aal 
kusti „RVI A Sa os GVI IL KJ guas Gila Gio ĝe 
AL a LJ izol GLEBI priaj ela ĝa Lil ps eli GVI ol „ULiloj 
I Ai pad ki pl) kabidl sl l 93 poll unti ve LAL sandal] Ao ali 
Uta laa pii 


ai piik; gill setl ga 135!) Ce ep a Ulano jm SY 5 Lo lolo 

UK LA via LB e ASSERAN MIOJ se supl 3 Ĉaso all ADL (a 
AŬ pe 5 plako skao Sala i pia pll SGI ad lui) o 15 lotilo 
UJI lla BN SN sall alkao Jio UO slas Gi am pl 8a lU sall ba pm e 
sda JUL suli Jad LIO JLI A sue SE ho iJ SU paov! 
"Principles of Economics 3-a (slu aif Ja sll. ad oo Sad 


(1) Adam Smith. Wealth of Nations, Books 1-3, Id 
73-24 olia - haladl ml a (") 


Gl 


pa i NUL ol JU ja Jt; -S Jjuaa „Maas pp Mill Ja SUS Jam 
eJ homo Le zi NU II ~j] ual) lS Sulz LI 
asiste bli cis ad ja LIL Go, LAN] 


A elmiij gli maŭ GIU o ŝanĝoj ZILI ĝl saĝ gi 5 58 La 
jada] —Bao g16 sll) ila 5 pal caj l ad ad zeo pl sal 
Kn AOLES Goo gismali «Charles Mackay SSL JUS ma siblas 
Extraordinary. 1) iaa NAEN ple poLal alo sad o sla «o „aal 
All) pi Zus dll ala sY!" Popular Delusions and the Madness of Crowds 
aŭ jm Aj oma Mode (SL La JJ ~ia ĝl plad (aao 
LJ vd ce SUD I sia ad lla lo has (SA Tulipomania 
Gluslaay ii pto Vl Gl Cio ple gud eil pd ipi jaj dali; 12 
LJ ail 338 5 al AJ, millennialism 4A 4 sis 3 palaj 
Jo adl lio a pll al «Mackay SIS sloj se Jal Gi piial oŭ 
lal „do (JIVI lo Uijm pato OI, Olia Uj a pll glas Gl I 
sad glo ato gl DU Emo maio al AI UI a Aa vaŭ pel ĉea) 
Lis e ald jll lumoj) p ILUS cud AGIS 4 lio (Jad ly 
Bs Ual do lla se „88 miss mi jo JLI OJ sas SIE 
Uglas 1538 pli ua me pluV) 


(1) Charles Mackay, Memories of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of 
Crowds.  :uj  —J Ji — sr lU —Ll Jai “Sa 


ww». gutenberg,orgfdirstetest96/ppdel10.txt 
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uullaj) Jenŝd) 


Ju SLU NUN o daSa] GI kaĝ Klal gia pulo plad 


168 j 43 „iaŭ 5 jii; AĜON Aulloll i pall daj Ĉiam al glmnpa Gi lj 
i [as sl] SE pall GUS" Lajo «dl flu daj  u 
6 amala pull AK e Gual KE „adl Judit, |” muzoj 
Aa 8 15 ma Ciaj alal AGIS Samas 4A a Lal uŭ gadi Laŭtigi 5 „83 
5 pia ka s£aĵl 9 (Laissez-faire Jad) 3a jm LGi e daa ll 5 all muloj 
LA LU sti ĝe A ao lal pd dl pal): palia a «aaa 
eal) —I sail) GLS I „elmall JUNVI alal Lazio «olll 3 pli 
4 Lad Laa vu ah kad JS se ĝia alio (di LUJ Jio pd) 
5 Li Sla IS all VI ud JN agll AS GLLJI 6 sd kepio GLA 
dla iN) aao VE uloj JEJ 3 ao pe ALU l gua kaulo 
tk sI Gall ad sao JJ all vilo pll sola a ji$ po Gjplilo 
Bala jy ka Sal l av iula slkj „vla AIULJI LEI ial bass all Aŭ „kl GLU 
soy ELI, lolo a pill o la uĉa kall) JUIEN ud 5 JU Ld le 
ALAN] p SUBI 5 gao 


(1) Alan Greenspan, Age of Turbulence, 265 
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1 ~a lao sad Alan] La Sal] o zaj l] hall „la IS le 
PLN] (ul a «A JUGA ubllo] mao a a e JLI o 3 oadl aj 
—a ds JJ ad adl NI udo l ILA UK LISa) lo laŭa 
Aludo eo id OL JAS AI opal IIS Laŭay va8t ud jo SIS I 
Ĉumi si lul, „3185 llo kajto CIIS a (elli am Sjpal 3 luloj pii 
2aj Aŭg pra Cu LJ sia) Ao pladi ASKSO 55 alo) „pill LE p AUDI: plo 
VAOV. palto E adi sa pud LNI maŭ Lajo alli „(mo JN ad lama (al 
Jom 99 selo maJ zas «Sputnik 1 AG pra solali pali publ „i 
asia gaj) Ala a 4a kanl) 5 paul las vd ŝa LN l ulo 
id Lla ĝu p oo Lal amas ol5 suk l I DL ud pelala 
LN o ma A dum LJ Ailaall plŭ ako sl Lao = pul 
mea LE IA plad 5 ll =al p sall GUJ All lo aŭ 5a gul 
sj s-o aŭdoj d John Patrick Diggins jumo al l as mo s—J 
o pl a La LG a ĉo SI «The Proud Decaqdes 


e el —LII o mll pio DU e pelaj ele |sbila 9 A molo dilo 

kola viau i Laa Ju adl) SI o Ge Cel pal GIS, AAJ ally Gao 

OSsdao QAR alo lini ud Aa (Ab LEA 5 plaj ada Friedrich Hayek 

oam sda dlja ce med oblon sas «Milton Friedman ghu 

do e JS JU su plad Gl e ia sall da ANY ple 

(1) John Patrick Diggins, Proud Decades: America in War and Peace, 1941 — 1960 (New 
York: W.W. Norton, 1989), 312 
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aa DJ ELK Aa pa «LEI ad lan Luo db llo kala ll lands 
As GEJ da Las lilo LUTE dle zij (53 koan JJ La 
e olla a la sop gl A pam sL a Yo 44Y ple 

Ladi Jdal e oj pin Jaalaj aio) kalo vb laj aŭo 
(ud plum ge al „de pela GUBj lo alda (MI o 5 ou pil o aĵ 
(aa AVE ala ai lS oj 33a JU Si luma la GISa laa 
a dla «lua Alpo blaj zi kulas Ja js me pias Y GIS la 
Gunnar Jo j~m im nm PENIGE, = ku Gai pass lb mul o 
Jis 8 al dl ĉa Laŭ Jli le JU) «sme 5 olua soldi ga a «Myrdal 
Gia ~a) dula olal ĝi lo „(lla ge lpi GIS alp 3 uJ 
GK AIR a lo e a SOLE 436 Sl a po Amiao SUS, Jla SL 
oj) Cia 38 4 „Lio las Lolgiil aia jil buso GS pias 
a ala laa di alio ĝue U Dl l un kall wd LAJ uloj ŝalo 
a (po dao 5 gn llia o plis ldo (gao Go pb Alo 
de Aso LUI al allia o pla kabla ul i (A a kas pall oklaioy) 
„AuodaĴ] 45 mas 

la 5 — Friedrich August Von Hayek Aba ue lma a US 
mJ l pall) “42-31 Ao elu) l - LAIL ss lal) magi 
14 lo vp ad S3l6 Luo lub sdla O5o „Ludwig Wittgenstein (piedo 9 
A dall pll gi ado Jmullao aaa ol sajo Le ĝi) koka) vilago e 
smoll GJ) LS po so a lo mo Ĉia liad Jalos Ga sv] 
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CI 


1 ias LUK VAYY lo LUJ aŭ ES ada adl du pal pasas] 
Socialism: An Economic 4 Social «[=L-xa] as sola Jlaŭ 1451 ni! 
Laŭo s Alo pe La lic ela] ual 3 ki aŭ ad dll a Analysis 
Samaj sido ul e Ja GES ra prL AO ammo Gab Su ul 
L~ 5A 1a Lall) uio ud Jla OU ata GIKO oo Abrechnungsmat 
La NI pa La ilo mug «aL ilas Sll po Slll plia lo pall kaj 
Aea all Spd Ld ud aos Zl kal Ad du adl el I Sb OUI 
Ui Legktas SI6 (3 a e aal da pas sl Hl ŝok p LG 
OLA ota pd lan (prao all adoj omo ES GLE o l nimo 
pe ol ms AL 51, dal OLLI 3 AsmS LJ LUJ Kaffee Landmaan 

Laj aa ja ataj) gue aloj; Basa ĴAl sia ĝe aila, 


Ma mla udwig von MISes za Ĉi ad malo) agad aj so plaj]! 


Alojo glo alla ao «i pall SG ie Sluio viall l sia JA udo 

kio CIIS La nell CN Vl Jo pj demo ĝu$a aLa SI sll lial 
e Lali (sd sll mas (Ja elas I lao jY] ONUJ lal iu Y 
vd l pl ao le Taoliall ABS pd” LEAN! daŭo me sj) sie 
SZI ala PAN Aj pla a pao seglo liaj Ui, ca l CNN Celo, „lui 
laj (— Sata o kaas Casas Sll sestla du laj Sa LEAN ANI ĝas 
"Prices and Production" "= USI 3 a o gio VATA ale pluall ala „3 „yi 


(1) Background on Freidrich Hayek: See John Cassidy, "The Price Prophet," New Yorker, 
February 7, 2000 

(2) F.A. Hayek, in Stephen Kresge and Leif Wenar, eds., Hayek on Hayek (Chicago: 
University of Chicago Press, 1994), 49 
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ma plo ca JUI o ganlaj JS UI Siam l ila) vd LINI iia silla 
GA a dei ua w GIEIN aŭ glo Jj l A can ĝon 
Sadan a N lara Naj posa SN sd aj la saj SIL ias 
La es zi lasl Jo lo «Aa Alla) o pall ao Laŭdo sela jl 
Ji  Leisia alll sL. LOV la plis usl la pali p LGL plaji 
LS aa LUi, Jam Jama dao ĴI JL GIS Ce kadi GG se lid d a) 
ej) da pa ad o sea suLyVI hl aaa (Lionel. Robbins ĝuoj Jia) 
devo ĝe ispell “ppolLasy] 234 4 «London School of Economics Lasi 
di a ALON A aj sl eL ĝi JUG dll aal) „vi 
aiaj BL iam js La) leblaj ĉa sll 4 ulil gl s "Nature's cure" 
gle «LVI Tuto Gla LS eaj RUSI Mata pam pika js 
(ed ks JI dula 5zeoj alio - ĝ8 ia dias lila ai sly Sla 
IJ mal ŝia sajo i palas Giua$ VATO ple „—d (LSE) Liu 

«la Lilo 


Jan a lupa vd: Gl] o = pall GIS «ĝa Ĵi dla Jas ĝas 

Lea plaal ju8 alial doti kanl pm ge LAVI jl ial ele Ahilulj ella 
i euslL li sall ĈA Treatise on Money" "a siil) oe ALS Slim AF» 
ala Ŝa laj naŭ kll o) JEs a kj) SNlaJ Limo Lie A] luzo 
oLa 4 Rab ao - o lado JL LENI ĝe 
LEV ATO plo uta SL] ball ENLA ab kuo Ld Os ons 
ENL je al! Giu kUI, a o abba sts Laala casas! sjo JUS 
aĝ (ma I a mal la plo pus "AI Jlo js LII Go sda maj 
1 daj) aza; Aba ĝi NI llo ĵiugj amas (ll JUI sa pi „le 
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LS lS eio poa LK IKS oj hal pi ia Ual, kaz 
dua AŬ maa si 6 ĝ6 Lay leda po pu ala SI559 Ul a po jolo 
VANA Le E DJ Jola adl pall alodo juna dio kalo 
OLE aŭ as LS Lio Ss "The Economic Consequences of the Peace" 
“Maan GIL ao (laŭis lajlo (sluojj AA) GL sio 

eJ le is LE ela ge le Jl do a ia Viu 
Ui y= mis pa Ŭiaŭo King's College gi£ 355 eLĥal N lŭ lia 7 pls 
un os ~J OD, SLU lla uua] saĴ „2 9 Piero Sraffa 
Galo hiaŭdl e JS eil ont] 3 JLL, Uba SL ki liio Laj 
La—alis, uma JI laguna; dino; Bllad 19 dluaillj maj pelo GEL, Jla 
YES al hal amoj Jĝ GIS lis al eL ĝaj (ie Aaj) Kll La 
A a Sla UV ATT ula Gi ke sill Aloj AJo Dli ui lia ula 
dad); damno aŭ US 8a call aus ĝi (al daa Caŭ (All ALU c seg 
Paĝo la lalus I GAMA oda La ĝelo alal ilum l 

A Jal) A alaj 4a paul” miso ol Jii ga lis Sll AŬBLAI ĝis Giu 
"The General Theory of Employment, Interest Ŝ£ Money 2; Sill ss: jul, 
(mo dla po acoj Galo vl plmam ISo «V4979 dle „vd pum sli, 
I Ll da e SLON e lS mao uv elia 0 JUEVI Bao 
ilaj FI mij 88 pao aŭ VI 648 GS kaja gn poll „leo 
s3Lo CUI I ŝaaadl SAVI a All) olal vlaj; Sbla ĝi LIS Jl ilaj 
alis GE di lall iliaj dl dll Gis vb alo MB sos ll JE lu i 
4a pia li cadis elaall gd lia vd Ja GIS, „Jla udi ja l 486 aao 
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LAY „sa zi eal ii sio XI6 La LIO ai ŝtal sas (LSE) LaDU i 
oo e Aaj pl est sd hull GS JAJ o i The Reform Club 
ĉamo caj Lad pall (po Vasa pUl ulalt a lS loo Gal di 
e Ea dla SI, alo sla iua ma Ea plla Sut Gm pel 
aso i maa gl go kil) loo UlSa AEL se musi oj 
L~ sal~o 9 IAS «LJ! sI Ung WU] ul kl aN aŭ dao Lu Sla 
JL Laj pliamdl fi GLA «88a 3 a ceeiigo Sid GB Gl e omo 
sda lali mut o sab id) dass SLAN! Je 
OU glo 
J ~i eleklo dojo I Lai L Alas sel ji o Gla ama aŭo 
al sal l ad jum pl) as o ss A lo mao 
va 5 sa LAI pall daa lU sadi Ao jm „Laj 4 Collectivists!” 
apos 65 pl kul elI si ullas hull Jal san vadas 
ELLOS iaj pa iil he LasS!] pol gll dl aj sali limi e sd 
Jill ij jx go dao ĝo el A lao via Lal solista plu vi 
pd AKI JE o RUE allaj olla) ea 5 «ae pill 
— Ama 4 lea! Aŭ ll ASO ao = jd ĝia 33! "Market Socialism' 
esus a) umaj DIAĴO sj pli aha po o alis 3 me bi 
aas la poao Ŝo IS si ebla LI ls ANI plaail uas pll ŝli 
kaŭ pe al sos CUlo 8. lud laa ĝo SINUA ĝe ko amo 


J 4a sal (Sa ims ĴeLG rajta Radio Jama peo meo - 3 Sll ld 


EA Ps —e ie paid 3 ame lo sim Aĝo ALa = Collectivism (7) 
«(mm Aal) poso 
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ĉa pila l j poo ilj GS a sla mas ea II laa za Lo Gi aŭ 
VAR o alo VUAN gan) pd GiS 38a fluo Tut, lasa Il plag di pro 
kp Laj ilo i pas miaj Uolo aSo Ad jad sia JS o „al pil 

ius ĝi Aaj (bal al ca kall « sa 


ma A jm AGI 3a ĜS of Uj pll pao pe caj Sla IS 
All (a pU BU sao Jla aŭd ad aa) sd jal | ela laj 
= Saa Sido ud LEJ 8a lasl pala aglo p GALAJ cu LEJ, ĝuo vl 
Ja Jal ais a sua kakao A o eL aadl l V ATT alo 
e Sa ll A Kadl sua) Jl Lal lo ua p Uo UE KLLJ 
Ji iaj kaj Ajn Aa plad) QAFV dle uda "ms uia lelo 
AL i LEA sa MU VI lola) ho Ce pell plo a Ad pudli 4 sL" 
LS (i dla aplll allan pob JI gle LOG CIS Lal YI sos 
va—aŭy 4 fll Alas LUJ a LUJ adl plat olo cI VI za a LY 
alla Jla o sll vle Adio gŭ Luj dj$ pl Jakov] a Lu lad] JL, 
l «Division of Knowledge 43 ymdi 45 ja3' AL pe Ĵalaŭs al olu) LL 
e slim alas oLlaiY) „i kaa) kuj I AAJN ilj kio, 


(1) F.A. Havek, "Socialist Calculation", collected in Individualism and Economic Order 
(Chicago: University of Chicago Press), 202 

(2) W.W. Bartley II and Stephen Kresge, eds., The Collected Works of F.A. Havek, Volume 
NI: The Trend of Economie Thinking — Essay on Political Economisis and Economie 
History (Chicago: University af Chicago Press, 1991), 26 

(3) F.A. Hayek, "Economics and Knowledge,” collected Invidualism and Economic 


Order, 30 
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aloj I kapl) ad gl eble ebla alaŭ; (lS La pad saj ĝia 
LG asp doj J8 ad 3 pelaa Ladi ud o 5 pll Buna) 
ld lao l pladi „pa la Ai pre li eliaj (Jala 2 dl ad a 
Lo mall oko kla o aila pladi sia e EGI kaj liso slo) l 
CUL Vik wd salo «JEE Jos AGI pusado A mo) 
hhidl sas ad laj ui) daa “saj laŭ Das LAS shalo ESKINPENT 
OS Gi AA sela lall oda gal ĝl BLAN La Ab laj le sjo 
OS o le l LINN Lal a A l salis Mluall lab ĝe 
sal gi dua as LIS solu sl udo lal st laa cs me A 
The Use of “radi „—i di pr dozial' gla VA £9 alo Afaoll aŝlj p 
Jai (luo iS mx uml AELA ,55 Knowledge in Society 
A val pedia «pid elmo ge pian (59 Aia pell sj gali Olda] 
Ak a LG saml ud „io sl GV) Ga Aŝ a palo oam] koza! e$ 
VPZILIS Lo pas oj si ulo Lam S ll di pall lakigj 
ol ma ebla pulo LAS 1 all LAS ud e UJI palan us „SOI 3 uli o 
kiella i All LU ve oal Jas mao l cus) —L aJl 
oe sse WI6 118 -EILa gluall sia iio eŭ „aI qila plo Las 
(laaj glijns sd pedi ejas La de aŭ ĝi Ola ea 3 alenta ol a 
mk sd) Cala 14 LI „mV oj va lao JEI SL MIGO 
alal Od eel stad mj lao p ĝiaiball ĝe slas Mili gio 
lm kuali (uko IUN! oniaj ĝi sko lal SLE 3 LEJ po augia 


(1) F.A. Hayek, “The Use of Knowledge in Society," colleeted in Individualism and 
Economic Order, 71-78 


TA! 


mm Laj: pum de GIL boj Id. pola Jo 41 3 dl „le 
AL Met, aj, SS) Ami o pam aŭo) g ela AN Dizas Armo Aula pl ĝa 
a LS sadlaŭioj gi Lo di poemi sall perio] cm lia Sli 
p SS saga pida ato o lo paaŭli spsaŭo Saed]! paŝao 

sla glad EDV ZAI peo eb las!) LAS 8 plaŭ jj luo cioj 
5 amadis” Jaŭdo: puno a sella Io 1384 "uas aŭiuloa agli l o LS Lu lI 
a seas oj Ua AA a gll (san Buo Gla eda Ja ULO vi al a 
2 plllal im lo saja N salad san go isl 28 jam gj Lanjo sallio 
je SUI (E 1 (pd ala dti e lvi sl pio io lo cud 5oal gll 
„HA Aŝ slas kadio al Bola las oJ e LEAN] ĝe sanojn ze Ji aloo 
"3 aaa AS pliko cus 8a ima sla ad aSo adl si Ulil 
Jee as llago Lo LllE (SU mlll sn Ga Aa zia 15 l) „mal 
Jal i ml pa AVI sa Sulo la) aila pilio l a lao pluo polo ZU sla 
3 La linl laj moa Gl As GIS RUINI ada 18 l, ado 5 pio sumaj o 
Os sad Jia o KI LY] 

o, —JJ sua jo iais Asa la lioL ĝl) ĉa jaj Uba Glas ĝi 
„iba Ui paun lino gŭ AuŭN all l LAS loĝataj adl VI ebl ŝa Sj 
INLA DU LU" mad ola p abla lamaiaj Ul a aa LI cus guis 
e aj Lamaiios l pila lida 5 oSi "System of telecommunication 
= Aa) SI GLA E DUA ue ĝl al Jas ks po vla solaj pao 


(1) F.A. Hayek, "The Use af Knowledge in Society” collected in Individualism and 
Econonte Order, 86-87 


iĝo 


aa a ulus dla l a, ki as ko Koll Lal, 
Lad, eaj Gli di pull Lall ga [GS dl] „LIG lia pe ua ĝico o kanal aii 
ja l mildo a A u$ El GILA a 45 jun cu ala AIS (gao gl ial 
eoo alal) 180 ja se poj DE lao patio JEE o ml) el YI SLAJ 
UP ASI peano Sl NI Lulo gi aio Ya eala gi aio Alaj ŝiSVI 

Jai Ga all pt Lanio iiaj Lo dad tl ANKI oo seda oii 
sala LO las oaj lo ia) pd at adl lami ILE) 
i sela 36) «dls la Jado au eLa ŭl salaj) 3 a 
ke pii ILa dj o pao Ala AJ] su Puo5 3 Collectivism 
SILABI 1 al mo JJ 3 pal la GS ad lilo pai Ala mesaj LJ 
Us LS sulla LE laŭ lul lo ao penal ko sl a diia Jl 
velos lal san dl espa ll iua ĝe SIL sladllg MUN pilio 
Gi pdbjso Jalao LU p A pall Ao ska LS se aa elaj jl 
maskas gl iLa alis alili CIN La i paul Gal ins jo pal 
LLI la pana GUS ĝ ull ASI AĜI 3a GN plas ĝi ela daa 83; La 

o Gad solc) JA ALU jl gim 194: ele Lal) Lumts „ŝa 
„se 5 "Turning Point: Revitalizing the Soviet Economy „ua sud sa 
Lis Sd Vladimir Popov Sg nad, Nikolai Shmelev —abaŭ $) sa 
2A pa dala ilia 4283 (sl zandl ŝilo Suno gi data uti Luo Ĉia 
sda Ga vado 3) lo polua pisti sa ju „Moleskinsl) MAŬ 
„ILU as dl „mii (S) 


Bab sola dl ib pelaj aj a NI iaŭ Famo am ska la ps = prole (5) 
(9 wd) FT land) Gulagsl o 2-a) Arlo = els palu 9 
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od Ajlo jll 58 e ans Siamal a 4a SL fio Slaj" laska) 
el gld L~ UE 5 slelo latri lo 3 pli pe doliall Sianal 4 „o slaj 
sleba di jos slb mia lema vd esl JA UJ cd Lis JI 
vel I slam oldaj; esi ol Oi» Goskomsten. (iumo sta gx (a Aisa) 
go 3 KJ NI lo VO pal Mia a lamo ALI SUE lj 3 o al 5a 
OJ od el pll dO) peiklaj Y Lumo lia Cui aŭdo C)aŭaSj Lo ŝalo elaoY! 
A ajla apla Gli casta SIG plal naj dagen e duaj ail dl 15a goj 
Asj= 3 pd l abla sal ul pau sl lia o ala UT pas lo VE plaj 
La lia Yl6 "AE pull alraioj" ĴAŬ o Aka) ms zo MUB ao LUIS ĝwll 
LU lia Yi8$ cada o pila 28a gi sU amo lgxio ĵe 2a Ula 40 
A lj ala] lo) vuo ERI Lad 81a koli) dl ald: vu 
aea elia li pasa 95 Lo lasis ol SOUL 8 (1 SL slmdl 
lemoj l mokaj JI Lo dla Ga 8 p a Alaj YI AoS paias 
e lb 
o LS lla 938 Leto (ju plad o ue llia VI a Lio Lu lilo 
ALGlL a ao adl al JEJ lo JS 3 LEI si Sla $i l ella ĵo 
wd daj pano SI dama) o CIlS aal) kaja l las (dl pll „taj 
(= 38 3 lumi sas Joseph Schumpeter ĵaza sli doj sm AŬ 4£Y „lo 
Ala l! (siao GUS plis ca lia ud a „SIL lia siaJ dim haj 


ao Sa sd "Capitalism, Socialism ĝe Democracy Adal adia Aŝ RANTO 


(1) Nikolai Shmelev and Vladimir Popov, The Turning Point: Revitalizing the Soviet 
Economy (l.ondon: I.B. Tauris, 1990), 170. “UK (= pmiiŝo Thomas Sowell, Basic 
Economics: A Citizen's Guide to the Economy,ŝrd ed. (New Vork: Basie Books, 2007), 17 
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da JUS, „Jad za Ulil Ga Gd kaa a Ll ZILI 
la dum ad ĝe aŭd pilo Laŭ Laj GES a ioll: midio olll skao 
iaj «uo Ci pias ama Ĉinan pal Jia pill so ALS e JEJ YIS LS 
ol sum UL, dula BI laŭsli, Ao) julaŭ Le di 4 pali ebla poo 
Gad) mul aludoj Yl5 9 a ill Au pal) aum) Jla) pladi a sad 3 au 
„e sabal) Lulo gb alas Ĉiaj ol La slaj 

Sir William = pia Abo son i AIN Auld co adl elĝl ui 
peb ((LSE) La poi ka po gb bld LJ Juaj) Beveridge 
Lia lod pe oi? molo 8 iS ĤI La LIS Sao ciis 
"Report on Social Insurance and Allied Services «—~ 1 hi pll AŬ, 
Full Employment in a Free = pia ad ALAS Aba o gim US Alla 
e ius Miao so pall au Laŭ Alb alo) a fill se aas [A "Society 
JUS Gila ala LUKAN ao Gl e Io Gi lja ui lumo ayl US 
zia i klo puja 85 La lily imi GIOJ (JI plias Auli l lo 
ao lA Alaj ad dad a ILAJN elaj pan cud LU za a$a kasi ii 
ol so OS, LJ 3 Alb IK hus) i JS (l kag l UL JA 
de Ted ĝi ru DUI GN po adi (ud ila 15 ga Lab ia 4 Sulla 
ak pal As goal 5, „"Collectivism kaL Vj IIK GN sl 
ĈO jai pie jn GBSI GUEAN pao (ĴI "The Road to Serfdom Zo pad) Jl 
"Aum gil) AKI PANI l manlaŭ LU a 

ALa 1583 43 58 pell Juki) GESU sa „85 e all „anadi ŝi, 
mial Sla sial aŭd ud od l SL ludls au e aal 
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gl masa ulo Q6 Lao a eau la l uoj paj lua se GU saj 
Ol~d ela pa skao gll DLL sao a ll ĵi ciao I o AJN dej jii 
JUuE LS uolladiY] (suli o ALAS iia; BLOJ Sa Y Ij ll sa 
laa) Silko luas Sllol)j3 aluŭ Albo N aa 29 sall amaio o „ella 
sas Audlial LAJN vu o l 658 p hal ale Gaus „luda 
L~ loj Laii) „lo Abla UBLU aŭ ĝua ad aso gll liao adl 
BG Gleao vo i SN A A al aal lia ud Sla GES ŝa 
32an Jado ga a "DUI gilo za le ja el NI sla maŭ Gi aos la aŭ 
LN 5239 duka Uj sad le MAJ oal jlend lun jia LJ 
AG) q and ll A allan SV pill ua Zo lioll 1 Vlaj eaj siia 
ka hatt ius dl ga csl ZIS La 3) klal iaŭ lio 3 a OLEAJ 
Ual SU lo sid 
Calo s8b la das 6 o l SUI LaDU A suo GU LL oo 
aa dl «Ul 2-a sall o aea JS lb Ea slabo ua JI ulo Shi Zao 
o md maj slilo ios Sia ralo mja (ka Siamo LUS sn 
e Laa mu a elui pd a Lilo uf mlS aaa mal l: ud dl slas! 
3 do GI AlS aal LN l ao Ji do AK iN] LB siali 
ell 1552 aj) 20 mu jaj LI" Apolo] AU pl zo Jaŭi ŝosi a 5 sa 
dad ell Jia dl cema Ĉu s l l «Bright =) no Cobden 255 
— Ej LS ĉas dl 3 lua Ai smnl) alllas vo ŝoso Sla soo 


(1) F.A. Havek, The Road to Serfdom (Chicago: University of Chicago Press, 1994), 82 
VA Aaŝsa 1 oubadl rd iŭ (") 
176 


peil alla GES lia ja adi lp Tumall Lŭaaso Sll: 
(as sci ga, Erasmus iupaĝ jia laj, I AU daii gll Jo 
3 pluo Alaj liaj 5 la jaa a mas o ĝua ua kon siamldo a plaĉ 
Churchill «e Aulee —U s Ji iŭ Liliaj jp AŬ liaj eano 5o8d ud alŝ liSa 
l Jimo pd a A as jj l elas das l es UI Lab 
(5 ma dla Ciuali 1 JAS] doj fag 2a pudli OUN ala api aSo 
La Ial «gla sia LU) Alo ak ga ULAS 6 l doj SIU uas 
Lad l lla gb palo «mid e fiu al lia GUS (ja 48) a dilua UMS 
aj EN ala sis Ja jj 
ial geli pg kaso A MALO AŬLO i pal dani A ska CSS 
o lo (a OL~o a Aia las l cao „Rossvelt's New Deal «wijs jj 
A l8V] Auli malpia (Ad e Jamdll laŭla i e LAN uel o «sal 
3 IL pila aJ Legio LE 08a sall ŝa 3 Pu) GIS] „ia Lela 
su lai NERI MES SN OS as Lk 
Zo pad ad ES Lao phi demo KO NI Ciu lll smo (Alvin Hansen 
sm m~ Ji blas pul LUSI sa p ili lia gj" Te New Republio sxsadi 
The Road 33 ad a oll ass udo” poj KS sj alla =u ul 
5 ha CNULII am p l dla al sus a V ael uio "vo Serfdom 
ci sado Ula US jj pll pll lial p LASO do Gall Ui Jiu] 
eL GJ oe Kaj ela (llo us Auto Alio ĈI ĝoaliso Surlll) palas 


(1) F.A. Hayek, The Road to Serfdom (Chicago: University of Chicago Press, 1994), 17 
VV Asio slo pep ŝi (V) 


17 


aa UJ eks sda sao ad all Jii a cano e apika JU dio 
-ULuIL lia! ia alo iu ala ula) sl Gila psi; al full 


iaŭ "Los sd A Ss kll ĝe pill p ~a pll ubla GUS kajo] 
i a YI Al AL iaŭ dle „so dla 6 ĉam JL Sd Slaao 
Jie slulpj cus ll 5 elia kaa ud AB 15 Ĉia alg UJ gl 
JS «ao al jo mj ŝa p GRIN l paul daj vb premo ada palo Ml ulaj 
Lui pila (pollaŭsy! (piludl cal „39 Henry Hazlitt cud jia „soja 
ida GJS ĴI «Readers Digest amala jjj Amo Gio la Ŝ lel palo 
Lada ll e£ alma ce 95 pe AKS sts di) daŭ Si Allum li mo 
sl, Aaj GUJ BUS lao SeL gla «The Book of the Month Club 
aJ JE ŭa. pall sal olo l 169 dle Jil sd dojos dl AL Junas 
Amo SLA (Ia (aii GVI DU NI uo S ke ĝl! „viall: ud almo 
(Town Hall Aux) Azt gI Lanio pla gi Lana alli Jo 155, Us val 3 us 
LALL pa bus domi 

Jal sf mk SU «LL Iiu£ Ld dl luu da Gl 
AU ad I l sed SS Diol 5 al "la 

lao ai aa DL elaj ud silas USI i ebla Gal «ilala 
sa SUN ad l ud Lum «UI Es ada LE GI, „gal 
Ly LAA o polka Analoj „o LGAN pSil Aia) alo Cup VA90 dle uda 
Ll, 3 a JS a lua aDUb ve Md gb olll „laj zado IS 
MAŬ e simil gcm p ecan a pil da ll jaj IKa) seka AJ 


(1) Recounted in Havek and Hayek, 105 
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3241 Al a ls uda (aula malal ial] diuj, Alaj lj: amaj o 
i lliaj" Jl ul kalo Lilo poki ll I6 — "2 pll) av" de JS 
Ja Madl 19 aga AE mamo aŭo 59, - Jal Gumo alal ke muli sal 
"Uma sd siao Ĵus Suas a lga Locke a 3a ela cu SJ 

Mud] Culi) Gi palaĴl ĵur Ge Slaj ji giuo GIS9 


l siao sa «455 ibi OJS o pia LUlLg „al 41: de iso 

ao ll e SUl uauo plio mas "Constitution of Liberty 33 p); guao' 
Al YI cmnlia a Dl seloj Aaala ud AlI] sall ĝl smo 5a lG all do ja 
l ŝ5 paaa AS ua Albert-Ludwigs-Universitat, Freiburg = p 53 5 
Social = seLiaN) 5 udi Jaaŭdl: muĝa Ludwig Erhard 3a pl mado) malo 
o 3 „LJL us ald lka uoj La$ aĥ ĝl89 Market Economy 
i to o masi aJ La ais Lla mito Gl5 im sul jis LVI alo 
a dls (a liaso (8a celo sall AULI „lio ciao dla GIU a l se lSul 
KO GG ud LAA e 313 Ua DUO al 3) LUS Aaalŭ 
OG Li sb Eo Sl Lo! 5 US" pao jm o hao GUI ĉe ilaj lio 
dla glll cy Kelo vd ud pi 16a Oe also val l uo 
ol EL 1 JI ĈA ĝe ENUI gas) Cal CK lato (Yes e plo ui 
—J iial ALE 2 aas am ula SIS e i sl ad sb sl partas 
Ss Molo cu ast a publ makio a sdla aao ud al „aliaj! 
Las a "Luiso lo" al 944 ale cla Gladilo sial sa Kl Du 


(1) John Cassidy, "The Price Prophet," New Yorker, February 7, 2000 
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so JOJ J sss sob si al a SUI mm Ad i 
1 qi aao LS S8 KII. l pon Slo a a pulo IS LUS KOJ 
ud —LUn I sl (mp 9JL iala JI JOTA ele i ella 
Luj La bao a l IK Lall, «mla as] 

sl alis Jo 3 Io «ed db gi sL vl Slll bo ud 
aj pr aU siu pano Mo lis Go AJKO liu ĝi a mo a (ula) ALIS 
ela SU pls pano) pas lasa al pl aal al soul ui o 
ALB piso GIS Ĉua ial Lilio p pd Aaolao ko pudundl ŝ sil) vil df „s lka 
sj mli mnj AVO AL i lap al 41 e plo lu molo agad aj 
Hd juo SB alb 5 sadi sll AĴ lll subj LU ŝa philaJ 
AO o La gan Tia! IĜ a baanll vo bato "Au pall giaj GS ie di jo 
o sa LIUS ella l PASKI) LL SEU g amu o po SS, SI AA ple es 
2 solo a sa a AEI elo US as The Fatal Conceit" JU ja pal 
a PLS sm kali ulo sio a Ala 1] 4a; kll Aanhll „le 
dalio UI ŝa] AJLed ŝo jd ADoh cao lu! je sl IL Jally alJl 
o ku) 4 laj) IU) ALEU Al glas A AJN! lu Sb Jia so La! 
is Lo dl Aug sd uo sil Slios lp kla l casta plo Jajo 
CA Ge ASI peal Aj p Vo dS plaj GIS Alia «plo Vilo (sl ella pias 
Ka "Loialaŭo 5 plo kama GIS lup ĝi Call um mma la a slos 
UAB AV ab al a aaa Us dol a isl 
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ĉulxll aŭd) 
ASI 3194 Gl9ml 


piLadl (sx) Slo adl) ati) AUDIS mll 4a pal alla 4999, Suls 
ĝua SI ikaj ES i ge lio VI huo Lal dl Laa koj va l aa 
1152 da (samall GIL za dandi Lela p (ZI da pall GLAV (i 
allo (ĝl sI ali a SI 3a plL piaj ss j5 pll ska „laj ogia 
ligia oj A lkaj. paandl) AKAS SIS, a i jaj LO kaj 
sla vua la ul vio cs iso Wal - Mar) Sula ao o jlas ĝe lial 
lada ito rpaaŭ Ya mi ĝi pul aŭ 40 gama cud iN a lull iiaj 
Ja i pmadl GVI kablo s—LE Larmi aed) lanan Ahs o 
Pas USI) „DU LU lall bjo (aal) samas (OPEC dj) 
elialdl sa ldo samas li kal adl Jad SI me Sll SL am 
ABL I do pullo JU aj l SLUJI pio SULI alo ua eo pull 9 
igx VA du lum sl Sla Ja a I lL Lall Jj) slalo 
dl lati uio plull sia sajo lazo au Gall laa ĝe Lo pas 
A esllaj 


do ill SUI all cui somo] p As o idi 2 = Wal Mart Sa das (9) 
“(= aJ) 


Sl 


kondi) suis a 58 am ŝela JS jj UU sla ipaj 
3 pa JU gu kdloŭio e ĉas ll pas miaŭ lo 3 lo pe Glito lias 
adl Jako laa ia AS samo Sama lu lunloj Ea alo alea) sL) 
delia JE gi GUB Ulan si pll mama aut ola ĝe DEVI o prao 
mull «LVI ve GUJ la ll AILSYL GUS AIBlo oja dla uj ula 
Jad le A MJN am las koda "tou" Hal Ae gamo dic aŭ LA 
oe Ua Ula A OLIMA A 1 5A Duadla (ava 
ĝe Dundo Ki di aj ko Ji «UNI tj ŝalo) ujo ĝe Sad 
Kl pao (umaj lall e galo zi ili — kial panall ak lia g — lia 
Al ala ia E atis I ao vd Al ad aa a aŭd 
lad ladaj 5 aŭ Bla ze ZAS a laŭ sal YI 

lall Gl GL Jl a sl sia sasa 3 pala ll Aŭ bll 
sad Luo I Oil) vs JUSII cil hani gb se LS 15 
Aŭ go p md IS elo aika S ull p Amo RI EL, dama] SLIL 
tao Gall 18 pniliĝ se GUS wi (819 - ia lusall (wa sda lS VI 5 — 
Gl Jan Aa pal Dova all Aŭ all a l sjo la Jani] ao a Giaj pol 
lilo) s paki je ojiss do Jamal d Lal 8 iam sis a 
cls SD sll e ail pall 8a lul da po lll elis pil pakdj 
5 MEAN JAAN lo SUI 3 adl „LAJ aao La sda La SI 

klal 4a l o Gi jas SUN sia aŭo Cal (si LBV] poj 
Ly laco poj alb mus La LIIE, "the general equilibrium theory.) 538 
aLaiy) GS o AJNI 3 pill IAŬ Ia. Laissz-faire Mall do jo Tand 
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IU Ax A as daŭ ŝaf oi si 231 sa 4 «Micro-economics pepaj 
Mao Se Robert. S. Pindyek Sbss (p Sp, lab cp allasu i 
o» Daniel L. Rubinfeld Mis) -) Jdlis (MIT) La ai: pia skill 
do Gel lad cj) pll kaa 3a cxe a glo La gl saj el slo kala 
Aa Ul Ui pio lay reas 8 3 pedi Zuiall adl an umaj 5 „iluoll 
Aman AlS, cM Aala Sa Selia alal ammo UKSlasiol o sina 
Uio ska 
ome a dla piana Uj apla lio pb las sal jj 
meo ale SIL ŝa lla) Jh 5, iua ladio a poll ŭsV] 
Obo ome ne Albi 2 jo Wealth of Nations I! 95 lS 92a 
sd si peo UO aas ĝo uŭ daj uti) ĉaka „las 
elĵasl sal zi cm pilko (vd OV AVI alo uda l lll vi lia lo do pu 
Johann ss 3d Gaja sla ga [l cxu Lad Lil jan muaŭs (li 
alas a (UI al NI Sla) Dl as Heinrich von Thunen 
olll pll li le sio dL dll5 uo ua 4 sI sli 
Oe Amblo dio o el pab Antoine Augustin Cournot = js pimim l 
mid ULalaj (alio Al ĝelo aal saga ada UlS a a AO, ezo pi 1 
Williams — istus la ĵalbos Jio eldo ai (Sj e JI uaj 
Francis Ysidro Edgeworth €j9xd 91334 umdlydo «Stanley Jevons 
all) Gu oh als i xlL Alfred Marshall JE ja mula 


(1) Robert S. Pindyck and Daniel Rubinfeld, Microeconomics, 4th ed. (Upper Saddle River, 
N.J.: Prentice Hall, 2005), 591 
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Las ĝe - "giaj l - kamoj SIL laj l praa oj eala ĝl Aa La, 
LON p lua a MIJ La lado ita LEL a ouklpiuJ Sl ala 

olio dle, An jil LJ ale ĝuab SL phil) Ab „bao luis 
asas SA Tableau Economique (sad! J gos) dl de, „JueYI 
olt ual Sla sul pll ~i sad «Framcois Qusnay sl sŜ V seil i 
ad oL Plua US Yd „Vilfredo Pareto gol sx pibŝa Leon Walras 
a „als, said ASullo Analoj da plaj (Sla) Jal vd esll sg jal kaela 
Ga ado dua — VANI lo dao SATE alo cud Luj Jud ud zl l 
DA y Amaj gl kasti) Junia y diluo p «JUI MS i a ON lau 
lb CILA GI via DIA udo LVI ud uammiĵs ellla ĝl5 il 
J8) o gia a Aŭliko Slo ma pe ĝe SIN Uo l a do i pio ull 3 ji 
Elements of = „i Lai! palio ĝia VAVE ple cud luis (Gill aloj 
huas (Amaj) AmoidS aims do cla A 3 «Pure Economics 
History of = sa) MI mu ab OJ umos ~oj aa 
ulas CR (3 OP eLoY! ads „Economic Analysis 

alla mlU lo ABL Jollaiio) alidll daa) pas sil pul daj 
ĴUU Gua ald) luadlo ad plaall maaj klo od Albo pam 
6 vak o mt pa il Lugio JEI illo ull Jiu sialo laa 
Ce oil kand oda Gla «Aea al lashaj (Ull “Aaŭioll do Aa) so ljo 


al rla) lus adl ĝe U5 A aa AJ se „sa l 3 aJ 


(1) Joseph Shumpeter, History of Economic Analysis (New York: Oxford University Press, 
1954), 827 
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ondi lule aŭs Udo pal laŭ ĝiaj li ALI a alo JE silkajo o 
Ja pal alioj akad La Gio 81 al — AJLJI sia (3a aJ Las LE LUI] ĝo „31 
ĝe Jla - kall se pal ali jj aJ aŭiaj Lao kad e al oŭ a) siaj aj) 
Jhaso „iall o UI 13, pall e Ŝi Aaaŭ o fias adl of Sod 
LLIN ao PLUVI ad 3 glad (ia: a A A sio all ulaj 

lao "s maid) Jaŝil) dj jj asb Alsladl sda JI sulla pal sa 
HAAG 3 lud parad a a sU pum lodo 


(o /(39) 5 =.(5) o / (hi) 

Aataŭ Al a mio (sll p! ĝua ka pul kasi Js (ua) a lu 
es pam us ll bololg — Jal pam ĴuS (a) smo JN e alus 
o Lado (3) = (35) o = (ho (55) 9 :ub L lutaj 
~ulS Las yo “the marginal condition 3453] JLI" mulj Alslall a5a ad jaj 
piaj Aoedlo lida hallls ĝuado dal Gl8 a aks, e ma gl ud AJolao mal 
eldo (SDS) Alaska allo (ull (le (aŭ kull AIUJIa 
Aa Ul dataj sal eva JS Luli a so] „sal aJ lal a «Analoj 
le Jui, alll lul vaŭ gi elkaj ILJ OLI si o J lila 
Ea l8 umaŭ 

ALI e Sao ll sal o ad a sa AS seu laŭ LS 
Stanley = ĝisa blis la JE Jag alb ud Jam 5 Lay 3) «duooJ 
a Jeo JEl, luli) „3 Karl Menger pia Ja All ud Jevons 
ok ŝa and ĝl sat l all lli „vala a sl El I aio 
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o) “Lao Lud Allaoj AJ ĝia lelo l fumadi lamas ĝe Ajo ad diulo 
(AMTRAK) “assad) EKSI /UGS koso a cji lo GIRI vd io hall pas 
Oba ĝu Lad pal) do MIRI vd fio hhidlos dijnns ĉu las 
all sa V8 gl 3 kis al kala dul sm Li] ĝe ua pll Sila lo 
[JJUJI el vb ilaj cikli kiss dla vd DU MS piaj lanaji 
kolo cd esa lla LENI kolo cv AkaY slas paias el villa 
JOE o IAS Aaj Luli tss ua LAS lo can cula UI as Jo l 
l l uzoj glll DUA ad aU ka pj elia! LS La 13) a „lao pu 
„Elaaal a lalt el p3 gud ilko plasi so 

SUl) Lalaa) Slan) cui iela 5 ĝe sidlao pull GIS ŝa 
Ol ka lat e do pam llia CUlS 1 Lo JU 5 loa soso 
le Jama AŬ 613 gm po Ja la GIU 51a AVI SY olal li ill laa uto 
“general equilibrium ala 31318 SUA staj da JS ud a pll 5 uŭ 
Li oEN all co pam o (nllmadl li (si (53 o GB GS) 
majo Lun Ja Ala dla amo JAI lia ĝi (lpo uoj «alis 
a La; 

a dl Ja cul lu aaa sl aj Tola ll le «laa LUS 
aL Iĝ) JS lai la i «Ali gas la US LS Laŭta 15o l As 
lo sad JS sidaj I vd l a aal Vd cabl 88 lo j3 
Lal plad e sŭaŭ lal Sl lua JUI SI as planti ial eŭ 
oa lo maŭ GLU sal 18 lasis sano lo Jud 33 Gal l ges 
oa lo miaŭ l keto JUS aal glo jaj aŭ dl Gu la 
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SOJ e o sud laa ud lu kml a p AN da sg 
la laj MAJ SN a Ka pa o pila «zas E ua KL 
Gllelnal) qi ŝlluo Y Jio aio olelhall gas) do aS GJ laalia 
AA ka la ŬŜ5 kia za a lus iS! 

tapi] UL e dll pej ca j$ SL suĝo vua oI GE 
ĝa Vs slo iuta GIS 88 Jla A loa iamo ma oba Su Eo ala 
Ala (ad sell) a 48 ab sio 4 do vla) labio lala) o AJLA Js ko 
LE ua) sL GLS, «GES Vilfredo Pareto gu gu ila Jal AMY 
Laga ĝl VI clo lo slis soli 35 la Ja Lao gj 
"Lusanne School" of ail ojo kana gUaŭ p 8 dl Ua 
oe E alla uia lia aO VARA alo cud dla 63 sob GS, economics 
Ma JlS ell (uda — aa e pila cia ud LaiYL Jal vi ly Luo 
i lai! muo «mao Jel Ja mul l muo adl l ej 
4a fall ULGdll Gila wl iio La LIIE X5 ali ced o pk lo a ALLAJ 
Oo dloela „dl saĝ Ula po glS SUl «gj 8a lel ba suno 
Amal p Aadal is I se sall gi ie 35 63 mll lali lus 
Le) su Ja alo 

“Manual of political Economy “„«mmd) Aa) IS pam) AŬS: do 
Lia zi lal km lo val las ĝe ub la QA lo id lal 
a ll an pas SeSkpul) SLI po (ĝi Sl (Guŝado las! „LS alb ks 


Le Alfonso Ligouri peza) ŝu uŭ saj iuj iŭ ado = Ligurian 4a y aŬ (5) 
Ĉ - 5 = D-r 25 
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So i JE Lio (Ely aJ JUNI SL pe SUS, ILa a 29 
Lan aos JIll gud „EIL 8 sial e 8 8 sll laa Jo as ass pal do 
LA ME CN lao ABS; uo p add) lS a Las] SI ud lA Miaj 
JAN miao pat KG leta aa pe e Ĵil la sam sala 
a SE ful astas (SA e (AAJ Ako suli lo Jai] sola! 
ON DAJ SU» akta sj ko pe Li sl ui fa sall vi tU 

Jw Utilitarian Philosophers 3 alm pb) Rail) 4258 = dl ŝa 
lk (a ALnad]] oĉe| Sia «Mill Jas Jeremy Bentham alalis („pa ia 
ol" Js "Hedonistic Calculus 3 ped g Aa) JAK a alal) Glua? alaŝis 
ŝaladl slaj (4A Leja] Aiutboo dali] (o Uzu Uia Jli vako JS 
kaj LU o ll ŝoladl plua e sad lab siz lla «aj 
ke plo Gj lS, Tidal ld itaj ES Va 14 sina 3 Si llo p Lua! 
ALL Slaj ŝoland) lido pl A Lo vaso alis ĝ6o pl Lala ful ĝu Lad 
AKA suŭ 18a 4 isla sulo 53 su Jas po ll Je 
i pra mudi Ala] (g p3l kamo oio adl vbo LJSU ALIU pe gsS] 
ka Sal) lall maŭ l lo lad) s Mayek aLLJ "Division of Knowledge 
aas a sela a slelo la dlalog o AlaaN!] lalio) muo i 
dialaad) luto sao 11 1a Sa LUI pelo liu glo Jas ii SUNI 
da Luin 1a zijn md sU sam feELUN haŭ le Sas Maj 
i dd o eo RAIN Salasdl malaaŭa SN Sa peto so 
83a lia Jad salad] LIU SN o AJ JN obi Jli 
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ĝa el l 1a LGREK, JESI Mia e sedla kik ub ps 

(1) ĉa) e adl (3) datoj „vio SIUN! LEo JI vo JU a «sla 
to ui alo (io Le Nu ad pasa (o) sd mu Ss 3 
Fia (1) as) „NE dl Jam dos NL Mail sla panj VI Jlo Gila 
ln mul goo Veee UI usl Las lo l go 90) aŭ Gia5 laaj 
crmti Laipo lo sul IN ga VO» Sul a uto laos ES (o) sl ~a jil, 
Aŝ aikos (l) e Jad (~) isis SU Lb adi Auto 
Aŭ alu aŭŭi Shidl Jajo AJLO lo IJ LE salis del Ull UN Luo 
JI ko im ŝlo vaŭ lo aŭ ass sill sall a (9) (ZIS 133 usa] 
3 (—) sal ol sa iil, «kli pe pul glo VI Laal Y Ula (lia 
Cimnal (isla liske 98 ŝad) do sino ŝiaj lo Jaaj sj La mi ol 
su (9) cas ple ĝos (—) cast ul gall Tsuloĝj gle Saal 
anl maŭ ala Alla lo SA Gui; Lui (ual suo] 

oe (=) I (1) as sm JJ E IS I, 
Osŝ o "Pareto Improvement: Sep maŭ" e ldeL (—3) JI (9) ~as! 
Pareto - = gut ses" ali SIS paŭl) sŭa lad Glas sil a lLlaŭiY] daj)! 
Ĵa Saad) ve so sej seko Luo eag 35; Lao 5 'efficient 
l) Lun La dla ul mano do vako aa jad mas gi aii 
eu) Mas ((—) a IO kas Sila gi Llaj la sL a Jiu 
si dal lo lo VIN a 99 la sion Na Ann Alo l ulo laŭ 
l o Vere e sadis jl a ual 1 dia ss us (~) 
Val Jas (—) o JI (=) sa e Jala Lad Nao 4 
"Ab om oJ las l lada AIS pal ca la sio ue dub 
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olal) I sall lal ua salu sells ud „KR ibis) a 
delal ple pias La uji e lal alll ĝaj kn pe Alla) kas 53 
I A o sos ob ud kelta doll udi vd lao undo apla 
LIĜo (ĴI Unm La lila sana $i a 6 suo Solis pls UI ian 
(Laal U Cio Lay le ul No 900 lo aŭ Jaaj Cio (53 ska 
Ula Ĉuj (aa! ae lam Le ip Sl ll 8 Nn Vee slo 
SUB GN go Ala al slo lo Sl ai Maas MA a AJ lS 
ko pal gla «UN p Edo laj plo glo U ad Jasl 43 
UL ON salo seso SN go LL Plo LIN ga 3 plo di lo 
lka ) l Lal siaj pilualla lulo) ja maŭ lo lŭ po 
9444 Sla Bill Gates „is Ju SIS ila le mull ŝuo ill) aao Maio 
oo o (5 pamaali gli 90) pal vaks JE dilaj Lajo aliall ŝaj ĝe 
ca go a i Loj glo sua valsi la lilo sb seliS a 
ais (6391 5 silto maio lia Jla dll gli = Gi sako lo lanĝos aj 
sL gua Mail laa iju maŭ Gala Gla LIES al EJI lo ialij 
Maa l pall ul e VA8 18 63 pland) Slo poo pa Jeli] 
o Sa Bla gi alal Js alando N Ala SS pablo 
(Il kali ud ĝolip Ul am alo Lanio piaj sj ŝeliS „lo 
Ua ze sd a zl LIU loa Sill lo jt do Slo siai) Lio 


sm ma ll se Sl ule vii» loaio Sl elaaj Jal da pid) kumojall sss o) (4 
(pe all) ald 3 ponas a Jidl lla sL 
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PSI pana ada Ja eio!) ado Masaj lu pall 355 adlsal sua oj 
OB qulaŭio ibo ud OS ao sai) (sla) idas ĝi6 liaj 
l'a Laj Jis «sub Sla slalo ls jd £a La l «pisu 

„LL 11 pad 


5 „Si Anc en PD ie Ji «uL ŝe us li OB Ju aj ss, 
Slo Mila sela GISO pn a SUI Lid kpaliaioj ku ĝo ld — ŝuo 
Je gim La Ŭŭ gi slimo lab «siuj ŝeLS) dilo luj) Allay Aso 
Li: sao Cala Gl ca sila Bl di ud Gud Al] Sal) lulaall Ĉ pis 
3 „uli ull Laii U uk Ld (o) ao JI (1) a oe Jn 
geo «lo al go Veen ato pid ad is pal a sus sll 8 lo o pi 
allls sli lio pal Vigo VOI ll go 99 (ia dla hs Ul jal plo La «Gl 
e Esa LJ LJ A dao KN a alo aao 
ei las asis A sL e Lo ml dll jo lo bo] Sin 
Jad lo SIL, (3 sla a el 86 NA ual (ika LUS Vli «dj 
LI e ala dt ves lal a sad a sud e 3 Lad ik Luj 
ie A Sab oe Gla killl udo Lud ll sad) SULaAl ue pl Vl sie 
ld adl dilo l sas ĝl a o Jal lallaliV) iam Jula omj ael 
aiaj = fuo seJ ulao za am JE IU ĝi Lian piaj La pio Olu Le 
I ala AN ao pulll olia al luko lul 3 Kill sda Subo] 
LI "The first fundamental theorem of welfare economics 438 ll Lady 


Oo sad GBEILJ kalllus JJ do ll JI Ld ua lal cud iul 


(1) Amartya Sen, Collective Choice and Social Welfare (San Francisco: Holden-Day, 1970), 22 
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ĝaj GANI lali „3 Ua ĝl plo kul kioj ĝaiŭ iall Glas oj 
ĝa UO aan p La ĝi p saato iaj ia sly ko l ASglia bo sd 
sa I lb so Gl Gd pt Gaj io lizo JBOGd al a Dl 
Aŭ mi SU pol e lika UU) aj ab JEL SO Sll ŝelaj 
Su glo pundi 

ALiay) ES e Ea ad mm A pol A ue kal JUS alias 
cus sh cia OL cu sd i 5 ad aaa lo alaj 3 eala) 
Lis JUM limo Giao eII aŭ el£l, A, Sl Jel, LDS a - NU 
JAS gl vs SIL „Ell ĝe AJ Al um 8a Lagluo kaa pal UI 
a Sis 85 Ua l se (53 Las uas Jilia SEN o le Law 
ĉa 53 LU JI JE e dl LJS vaŭ l la dili «uas Lo ĝu 
L Gan pais uliali, £i, dub Ju i oso Ja JS sus LUI 
Mia (43 Lua SIS LOG SI „sl gi iko A jo Suo lado Cala 
a La lo JES l kus dialtj 5) las al Ali oal GJ 
Adlai Aa £i, - all NG p les salaŭ SS SG glo - alo 
Jsa des LIS (JI BLOJN L IU p lu lo ulas Gus 
(a 35a Lulo JU ee gl maloil sea 9! kamiy Lall vla 
LAN Caŭ l) Gla ful Sara e SS 5 8a ab maŭ ILa 
Al uas MI vl LS „adj ua a (a 6 SV I zo dall 
elgajni ĝi Si uJ GLI Gazo l AGOJ Aia] 

Jad Liaj Em lia a Lud eds Guo] ĝali Bas ĝl sal (Sl 
CUSi; Lay No 9.9 lali GK 3 aal via vs SI maia sd l GUI 
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sa in iu EL VI uŭ ll la saĝo lii lala Ys JU all 
i Aluno) azoa UN o 1 Jla cul GY uŭ i UKo lausi! 
I JU dumo Gian pll iŭ ar LU 8, l bj els 
CU eN p lus JS ss p olli alb gli diala VV p lo, 
HAI JEU UNA 6 MLa] laŭ uliaj LL ay — Al Aiud] 
SFA ANDI ME alo ĝe luj dla oi 8 li Judo 
— = a NIB o 
Ehoj gi Sllalij Cia — astas DS la, l «Sas Le v) phi l Os UNo 
PUNEO Wi, JALAL LUON o lia Laaliagdoy —- Gi NB 
BI aj 93 as alas La LDIS Gaso ISA a A nala) Lia e allaj 


JAAN Jad ĝi salita salo lao lull gi VI adl pl al kaj ŝa 
Li ja lia pos so puta a 18 Cu (so Laŭ JI sub oo, ad E PLAJI 
luj Sk za TJ laaj i al alal e ds oi JJ 
oe Moa ĝl8 AB ladi lag las. MaisY] sL. dl Rusl Siab 
SEL 4 Lal izo o lola Sul AVI lo ga plua SL ss ad Gnl aŭ88] 
e 98 Alla us as o lado molo alal (sd) kuSi Laii) cu 
AAA ds ll 3 Sadi Us dall JLEVI GUI di elek 
sutis GUME pe Val agli 3 ADL pla e pi Ĉiam 1 agaon „LI do 
ZUR GN a duo, ĴAŬ 68 a ela Arab pe palllaŭ laj dj ĝl sus ĝl 
Lule ibiladl: aao Vi 
ol glaso elaj gama (ad huas laika Ako albo udo «VAIA alo (ŝ 
sx «Enrico Barone 556 Ss) as Ui plaj aas ia e aĝos 


(1) Blaug, Economic Theory in Retrospect, 539 
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„Ad so iŭ dllaŭŝl vd kelka aas pasis 16 aas eal dl slas 
Jas cl l kaiia i SN lall Lu ON dao Albi lo Uolo 
elddl slalo „aŭ Sl va jol l ao kall itas UI UG sl 
sx (a dl l LIS, AIL, elo clo a LS 41,1 25 slag 
sa ĝe Sil pal Allama (ela lA vo elu a penon Kam 
" Ahul laalol ka Zl8 (Il a l iamo 3 ld pa so co ail 
use LB YIS RO alo J aa ŭo ĝi (iall sj gall 

BA a ku pia palo lag lad gisi so JS alo lu pii 38a 
„seLaa dal JJ) cul, ALL (Kre Bolsheviks) Aaddh ld (al 
ajuŭlia (o (pa a salita AMI I cello spam sl 1490 ple (da 
kd suda A laioY Aa aa LIAIN LIJI e lia A IEJ 
Gad nŭ ge Ala RALO se pall sia Ja LdBd pll Sll pe 
A su Gi aŭ Giano LS (ŭl) AK iil Lall pal GIU, pla and 
ala OLI I a Ga (53563 pj) lUn aaa (Abba Lerner pii LI a 
ad lala (ad od ud lad zl ms sll (l Usaŭo lamaj ui 
ho oAATE lle IA) AJ JUI sl slaŭdi sao «Oskar Lange 
lasis Stalo cd AL Alb Sua ATI pla cud aal SLY dl 
= se lSdi a aj glilis 

dj al Lupin ĜI (18 «laj Gl8 a vil Ge dIS Jl e pal ulos 
de ad JU punas Jal glo satis cu pms La sllaniv olas l ss 
o JEL aka laa La ĵo US aa alatt] plas jl i 
Ala udo lde li£t a ALIN vus m ĵall duto LUS ugo LIS, SUII o o l 
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«(LSE) adl (a ka pro Unŭ po kia ĝl (Gl (ij peal ATE 
«The Review of Economic Studies 4)La48Y lul, Alko cb Aŭaj 4ŭ jo 
Gia) Mail dija pa Slo Sll Aaalo fl daa pill maj ILIU laud ali 
tadi l a la ek ll sa CUlSy - uL sei lulo (Suda kaj 
sal clo l „kUJ "kall GAJN aa ua las) aŭ i cias 
ial (mo) Lao ioliaj GIY as sido sliidl Gl iuabjj glu! 
etal (l (gia S a) LON o ŝlo Elo ji ab Lad Gl (Jamaj! 
„iaŭ pi Ua (dla laltaŭ A Eu Oa alas sl dj gi „kuo Y 
lias alal ci lal a ialll jolo o pkoo Y «mV AASS ĵo le ja 
On Giedludl ĉaka odo sabl pm Laii) do (Gv plado Gj p 
aa (la Le pali ŝoelo elui wle SILI Sb pau pell sal 48 ma 
cluj ĝiaj; cli, all kl jolaŭ lal LJ 46 „alio 43) 
de ulu La jr lSaN Saud ial ud So Aliio laili ib io 
. su JL ŝels 
Ja ail kapao gado zl amo ji Ja LI (GN „adl 
de sudo GS e (oal inl poblizdl AŬoj csl£ SI (LSE) 
AK paid pol ao A kll ĝe! ĝisiaj oilĝa Je YUS Si su ATI 
had) Lasi gu ad LO sd) lOn The Economic Theory of Socialism 
sglaadj oldi se selis fel sto ĝi ska ĝa plani uamo paĝoj Sil 
Slo a pdal Mandlo eLa pello e ai kaŭ ja GS] AŬS 
Maas AŬ sol nada 5a) pullo o 65 gall AK dl ĝi mV soo ala 
(1) Oskar Lang and Fred M. Tyler, On the Economic Theory of Socialism (New York: 
MeGraw-Hill, 1964), 104 
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A lad aota ĵe maalla sand) o (daj kad lal muj „le 
Ami fua 38a daa 3) laamdiŭo vaŭ CN DL God l landon dlibali 
Jad ud sel ob LENI lall ia (a pill po dl ataj 
SJ AI Aki AJ al Jlaj Laŭ JEJ 3 glo LUI pata Lill „o 
aloud Lo DUMI ad La cJ anos dam i liao „break-even 
Gl 1a ELU sas Loa a Ll GUI ao lan uiaŭo (aal 
Sas Jh ajo Sb Jil sa mas JJ lia i Sud ĝas 

Oe o udo ŝelo 5 CUo 3 all Bal l gud l A JJ e «ella 
al alo al LES «AŬLGo Aŭ as pll 5 all Arp gll dlas i Jos Juul 
MI Lo Jam sn US Ligi ll Gl) ul sll namis AKO aj aŭ 5 
eAo pao sdas l lami aao dual Cll a va duu AN Ladi) lS 
Lajo VATI ale ui i ADO ias 8a (Gall ŝeS 5a gi aiaj 
l AKIN saoo les Sd IS Za ĝl a al so AS o lmazl a Ligiŭ 
ga A udo aao JEE i Jal lio maa kO ATA ple ud Si pl 
ona ljo. doh Gabb E MAA ple (i Ecomometric a ŝu pm i 
eloZN JK, Mall SULA (ud Joseph-Louis Lagrange xi) 
JS daŭ AL UI boto sala „adj ali mukaj Zo DU do plj 
tifao Bes) Aula lia El ml akab 8 l Al pimajo l GAN aŭo 
Eu Jl os lm jl l liao pe Unsalo LS Jas lal ab ilio 
Jl cul Ajo gi ela LI iaj Jl A pe ll sa sos 


— 


oka lo p (iall LS 1a (ao plan „aŭ lado a OJ 
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eli DIS e ŝokas Gel apudi Jas pika S Ĉeso pall uj sio | pasto i 
a pal dalo ĝe DUE al pala pall son ĝe l 

= sall li l JN glo ALA aio sl) ŝalas Az iil) shao 
3 Sl A, vo pm am La GA OA sm aU, plo SAS odo 
„Kla al sio La ulo lo sdla pal 8) po - pls! ophhaj 338 laa jis 
BU 355 5a La slis li Sl plad AŬS aŭ pas Ciaŭ Aa] Liba Ji oL 
(me is eja Vs5aad „khi SI dl aŭil „ŝ ual DUAN] aao 
ge JE kujo e kola sali sly do i£k Gla Zea]! 
mal LI a asta eL a IS 51a lio alaj vd eiu Lao 3 pluso 
Jako (LUN gall a aal: amio AID a Laj i plio paG sm aluato: wd 
ĉa I laalia skorian JUNI SLI, LLa ke Sl lal -iliko 
le JUGI aloj pep Aludo ĝi! - lala lall plo o leamalis 
SS GA LAS ad UU sondo pa gilo al ao Jall apika (Sl plik Judi 
Ad SLL Lea sol sill sl) gl aso ĉado Jl ls = JU L lia 
Alad) 3 Kl ALB e Ĵes huis Io Lasi wd saindl alb US 
LJ lii, sadi „amaŭj als is Audi) sii Lo I £a ls ola 
B48 a LU cud JE las SIG atl gva SJ pe Gs$o o) Ua 
rez ok I lao ele ov! 

ko siia Ae samas ŝi lad pro 5jjo all o a mi dl 6 
JEO 4 £9 glo UK ll bl pe mi) mal i so las SOS LUA ĵe 


(1) Oskar Lang and Fred M. Tyler, On the Economie Theory of Socialism (New York: 
MceGraw-Hill, 196-), 98 
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Aa dlll jad diloj (ebo l lla V] ai go pa daŭ dal aj glo Kila a «USI ĝi 
sd asta GIL ĴI milo selbuj kela (i abo SV aa A 
GLI) (4 La pla malo ll als JI (Sddla Cudaadl olo po GS 
se mll suĝal dl) pllal (uiaj ud elo celu gi mo said 
Ilo Laga «i LI al siad e oE MEV SLU ud sd 
selo La JEU VA EV plo sudo luun l AUA] alis p 8 „LVI 
Vadi ao Ja OS, 410 ple o: aŭlo » Lu Jh Ĉun (]alaJl) 
(adl s2aly dknglulo iuan mullo sio « o GIN ABIOJ Ĝiaj” do SAL 
Aj daj VIS Lao „ao jlal aŭ ue I E ala 0" uo mti UZ 3 pud 
sekas ĴI Dao Glllta (ulanoj ĵaja Uia 485 La lia Yi59 „du adl) ui 
US La Jpait) diluas ol! mej Lad ĝoj luŭ€ a sial plej i Jiaj 
ŝa 9 Anaij sall GLI AJ ĈI Solo MI amaj paa adi i Ladi luia) ŝi 
GS$5 ks —i ŝi l ĉe OS Le UJI e ALa Luis 3 On LA „alu 
GAS loĝo ljo sab glo alo gub AL ĵe gulo olo! GILJa 


sam 98 (xxi la a 


(1) John Cassidy, "The Price Prophet," New Yorker, February 7, 2000 
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gio lal) Jeaŭd| 
kg dad) Oluiloj 


od LUDO za la 3 abs oO JUSL aSo 
CAlo Ala dl ada vas IN Ad) cu adi A dl ud Ĉu dad 
Gj L ka a bj le kaas klal LOV do dl SV plaudi 
Lao «md AS dl Jas Ĵnl de o 3 laaj GIS „Bia a lia 3 ĵiliio 
lis p lo la play KAN JJ lemas OJS LL sa us 
ol ĝa (920 aulo do Jajo laa (epi CARRO lia (JS piaj pal damo 
a LESS, JIL pall ul Se lis | pias 38 lu zalo o al UG 
sia CUlS 9 vladll Lay! ule aas lJ (p2o Laj GGLUISVI lia 3a gao 
a AJ skl cd AV] SLA „mala lado I ALUVI a 
3gyaw gh 9 «Cowles Commission. 135 ĉial (A pad) ela aŭ a 
OB se SMS i gb Alfred Cowles SA plil allo Ĉaso 
ELLA ĝa TS ka peka) 
czdljsbaS AN ad du Llaj liio sla SG (33) «Cowles ĝi (IS 
Uj a ao do alll poe elama) lam plaaial iS (saj Liga 
Yale Ĉu ŝadla Jo drving Fisher: miun mid o) Laj) pag ado Aj eliaj 


Ĉi gao agad lida tako ĝi lo ils LAN ĉo LI, aL a pila 
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Lillo dia o Alois) Aj al) so daab a Zaalall Al l a Jlo Laj 
am p sljabaS ud dial ĝian o io VI8, "eLasY!!y Slunlo jh 
ALA Sula MAT dla ud sellaj Jala Ĵi SS LS «Colorado Springs 
cao 3 fil al ĝe cao leo (Ju Jala Jh iul 5) LIE cp pio ŝaj 
De SDL l VI (ELK daalaj KLAN pu po eldi di Jado Slo 
Aa) maŭ GIS (LII Ab adj l penadl a cekilL Lilo maŭ 55 al pielaŭol 
(Annaf) Ap luaiiY ly lo soldo) pi, plasl ala lia pam siloj kasta 
e Satano (pd) Lavi ebalo va 58 G84 (lalla ua pll Giaŭo Ju 
sal: Gallaŭ a lalaaŭ Gulll Aral) eldo a Sula l (e ĝiu$ kiuj 
VA RA ale udo LAU ol) GO kala Rio LLAJ BN aao a adj 
Obo js da do all pao (Tĵalling Koopsman: plasa 5 mslŭ pal 
Sia (dual eji gi aila laj «45, e Aaimllo (nias Lil aa dla 
AD ALEN atoll (o Ao sido Ao gamo Alas pan moll anajo al 
dass sd solali Kenneth Arrow si ĉwiuS ke maa ĴI suid) sa GIS 
mid «ava OLI UA uda uojo Go 5 alga Pai omo Alo ĵe VANI plo 
Anij Jam 1460 ple (plas kala o mois ei SJ JI 
5199 naa i duo Lumo] Raalaj elaaj LJ SLU A malio gu 
pALEJI al za 4 Harold Hotelling lla allajla ge ad! ad Analoj 
ALAIN al; 6 AŬLO; 261 4 aulo p mungo pe io sealu ll LN] Jas l 
Ĉial ado ad aka aa GIS GV AE a VA EY. palo Vo Laa NN S 
dial gĴ mal sella li as VALEV alo da lAo Saa ao sall I sall 
qe Dl; hlj lo ay 464 dla ad aj siltis malo JI EU 5 GS 

IS aJ 
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Jesa LE ĝe alis A al zio samas kala l 

(=)s (=) Li ni - Kal) Ul su ie mad Zo ll) iua! 
le isunly Gluo 3 AKO ao io palo pall pilo bo i — (49), 
ias cado ebl e 38a mla illl ĝe All ps mu pal) alaj 
lz ca s — Social ordering „alial "Juaŭ' eL Sa N Abauj 9 «dalo 
gaaj qi Ŝe elua pil lila SALU l LI pulo lipo “mal (Ji 


GUI sjo (o) LLII ule GUY Lj ao :(9)4 (09) (ĝ) Leis 
Jia (sa) Cul6o (8) lil pal) adis JS (a) aal) Jlo Je 
ZI LAN aŭ 5 „llaas SIa ĝe Ad lo kie mlboia A Kad) 
de LU AI l upolas „Jad LES JL A us UJE UI 
uja Gua ĈU Gua ĝi kall ĝe Sb «ioj 3a milo so MAVI 
Amal Alo) (va) sl pall oasis (8) «LJ (vo) ruo LS Jia 
l) sl pall vaŭ (3) Small Alo I (a) it ld sumo Lao 
(~a) «UI (=) lal) vadis (3) inos as SIN LI „p GS) 
ele PURI (Lu) Ja small idei sl AII sia uda Amal] Gulo l 
(4) se hal) Lilo) (ĵo) aŭ iale) Glas umall Ado) (ĝa) 
(=) vie Sa nal) vaias (=) SIEI 3 las aŭ Luis cil pal) mudiŭ 
€ „La Juni os Loa La e LJ 
„EBLAN lall jll posa 6 piedi o pis sj Ja GiS AAJ AJ 
AU 3 luis as lpo So Gli Haj) 2 aao Lla SE 
(8 ckajoll All oo LLa JEE, ŝoso IB (A Ahal] peLas 
ss LAS la Sel A So ao lla a l Fall paj! 
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JES 6 Kll alo l lo silkii kuj lulan Ula Caj, 13) Gli «ŭa l po 
Abo) ial penal l aŭo ga lia SK uo sill LJ le LIJI 
„Bi kemo sao (SS Guj siall l LE, ŝamo Cu donut cu sal 
JAES sl A LJ sas UJ Ah uas A eLa VE ual! 
oln! ĵi asmo ŝonluajo LUI, Lall, Lias) mao) Amo) ca „bJ 
I maŭo LJ LUN UOJ ĝe JS JAS GE la dardo Cu 
Daa lal JS kall su mal (Jlo ao PELado hulk 
(SL 3 ma) EA doa$ĝ] sra ) GA La UioL Sk dll, 

-a hyperplane 


Ado al bod. sumuil gi eia aŭ (sl saji sl 3 La 
se Alo Auli GL) gll 3816 ol 4iij lad dl 6 kala ad Aaj 
Oe aa kij plaj LBV aj ga Aaj pal o sia Lj) Sl laat ŝis : sii l 
sd pal pai anas o js Lall AL gi ly pao maa vi Jaŝa 
Juel' guli ŝaloj a Gil Naŭ al Aasll oka 18 cs 3 aU ges Ol pul ZILU 
pa elo dj (kamo. ŝel 6 a Gluo GU laa pej viulo sub 
eo «Convex set theory ~as d) ran ali 455 „i idli stul (su J 
353 «The Separating hyper plane theorem „344 „s Himal) Mad 4, uj 
JES JJ enla sumajn eiapaa Aa 9 oll slo (go 48, = bl 
UES 5 paj ada lulado LII So 156 ilil, ludo II Ua e 
Aa PEU pulo Gi pŭ lal) Jasi ĜIN All Gummal p (slalo vuaj 5 su aji 
AU JI MLN a Za LS 


suJ elani „i «hj o e Sil su fiyperspace laj UUJ eland i 3 (9) 
«(as Fadlt)) 
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cas LAS a ss lal Ao o Ja AB e il la) do 
MU GLA prn pb Ak zio sb ŝelS milo sam sl8 bull Tall a 
audi) “paid 3) iala «o al sill alo ip Vi) ollakd ŝaj 
seS Jala alo pa laŭ Yo 3de. z5U kolaj (ip 440 ĝus 
sl „le, lado UIS Lo VIL pal kanal omas) SIS 8 1a «so jl 
seo A sab selo lb ĵe Lal 1581 Sllia AILJI sia (vii «Jiu 
EA a MON amaj al ak JEJ 999 mao a ill muo io 66 slavo 
Ja ul l Ja lao ZIS 8 SENI aŭs pel ĝi Slll Gus 
slas ua) Jiu a diis a mal sasa idlall gj) dle ada «Lio 
kalo Aa ŭi BI e aji ok a Jh A lo Laa 5 (Sll La 
Ula] ĝl elbela uelis sam le cilpall saji Giob oe elia 
talas (6 Sub ŝela sundii JJI iaj gi aika peal li - cuo3S 
Culi af GLUIS a ial sia peal ku l lan! abo pad c9 gall al gio o 
„Laa UAN UA pe lektas Kaj AAo AMAS sl 81a bonla Alio 3 pas 
iau 4j PAN palo 4ŭ a pre Aaill sia Cimo] sia UN milo Au Ib i 
„Aa Jl Lai) Zs) 
pe Luas pli Ana) kos Anŭloj kimo a datil) jl doll oj 
LI celis 5 pdts aij 3 za Ad) l a l Ja wmo all aa 
se = ja Adal xiŭ „gi «Laj Ĵa a sAdlas 8 uad ASI Aa l 4a vlaj 


Kenneth J. Arrow, "An Extension of the Basic Theorem of Classical 4 ia adj, ()) 
Welfare Econamics," Cowels Foundation Paper 54, reprinted from Proceedings of the 
Second Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability, University of 
iu I Di 1 — lno Jra Ĵi “£a „California Press, 151 
lutp://cowles.econ.yale.edu/P/ep/p00b/p0053.pd, 
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Oe 5 G5 Sll e Ao a call (Saad) plas (Sli (ud 3 lul mo 
e ja£ kakanli sl lall scaj lub Jai! a Sajg aŭo | saĝo 38 puli Y] 
me poe ol 5a peal si a aj SS 118 ULAN e „simo 
seS ĝiaj ka laa ĝa) le Maio SLGGYI 4 Alo Aŭ; slaj 35 jl go 
a Jal io ILa) piaj La llia ual Ja sl plo e vlll kal ao 
Frank Ramsey 5 alo i ŝa eĉ Alaa „ao — a bliss point 4aŭa 1hij' 
Li as disa sal kialj de as 

JUSISL ub amo 40) alo ŝuollall 4, Aaj 48, dl ciali 
ELB sa pas Man uo 51 3 pall Ad ĝl „a: paŭllaŭ GLEKIJ kago 
ld SUB ua dl hu (5 lall ia MI a laat o Zo gama dla 3) 
5 al E li «JAJ lia slag Gj al lal 4 lo pulo SLU „ml ai ABS 
Sil aia Malago lA eia 1a Ma 38 alll Il ĉako lo as „Lil! 
samo SUN IGS dok i alll e U5 sial l ce Ladu 
e mad) SU puaŭoll sao ge Ll glua 9 Andro IN ola Sian dls sjo 
YUAao Lago SL o la Sa VU elo Lao YI £a Nu pad) eaj 
kl i EN alm Ja ang o) (ia a LIS fita dla Liao al Lagiolly (3 spas 
kda (AII laa maj nzas ĝo lb aSo gl ŝpalo Gui vs 
o (ebla! le salo less pajo caala GU) ino aJ Ja o ska SN stall 
Lej sasa I JJI I sao Se Sal 1 paĝaj 


La ĵi aŭ ALa Lad (lo sall PIRES =, so me Sis oo 
alal) Si p ŝa la paŭlao laaj 5 Lag), (stio oza e alal Sj ll vi 


do suna Sinda Ĉia LG aJ E Ui 3a IS Gel a ple l manoj 
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Lab 3 ploj mulo jo ll a elalall 4 AUDI a „Sulo I Lala ua 4a ga ga 
Moritz ALA Juj se Gi sabli lillacl „i 3 pll) ~as "Mienna Circle 
Kurt Dass Sj Ŝa Rudolf Carnap SUS Slso) hill dla 3 (Sehilick 
Oe ai sano SU VIU4 „Karl Menger pozo ĴIS Gland! alle 4 Godel 
Jul Jaj as Karl Sehelsinger pili JS sa do mad sia eluc| 
a 5a alo GIM 73 all Lajo ma Laii] o | aio LUS GK sf 
lab mp hao (lb VATO plo cud ata coal) AK a aj julo 
Ao see SLE (lago 53993 939 Abraham Wald (33 pla) »i pero 


. pao Sa pul iaŭ ind dala ĵoooloj ial) dao alo lo Ja 


5 hab Sia as ji Jia GU IN ao Gi Wald 3 a il 3, 
val jl Ju Um) vam MES haŭ a uni ii «AS ŝuaad] a lulaj 
slo pulo sledo Lall 4 (Sl usl): lo ii salas GUO kalo 6 pun oj 
Saa a ml lt La) Zaza] Ahl] culo Laa „A udJ gag las 
plL luage 6 do lda (li «ĝl ilias vaj SULO VIa VLAN! 
de a ul «LEI sllay alas ĝi UI ved LL JLadl la VIE ila 
dle so «iuŝ John Von Neumann kas sb 3a» oj Las s4YV 
l JENI J8s culo db GAL ali sai alla Ve Lab; 
Kalo l saoo salio (ĴI AĤS Ais poŝa iaŭ 5olajy eli Sal SUY al 
LB ŝo plio Ao pal kola) KU ujo uoj ml laule SIbI 
OP ah) sayi 


(1) E. Roy Weintraub, "On the Existence ofa Competitive Equilibrium: 1930 — 19354", 


Journal of Economic Literature 21, no. 1 (March 1983): 13 
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de (ad Cuulso ad ala SB colans ob OS «Jal AG „KJ liaj 

lula Slan LMJ vd au ali La zikaj ado sd lall sal ali Su gio 94-7 
Game im 4 i mas Diami sll cs AI ab al il Zuualh 
(eLaaN!, Ple samaj! Zo laŭa “ahol LE BjoL Salu 9 Theory 
NI mulall „olo s «Hydrodynamies = pSaaliuo o juda «All Kulkadl a 
cab aŭ a sail) SLU pl cj fa e pao a ial li pll sumaj Dua) GIS 
Vja DUS SUS, sad) SLI AJ ug BLL Zia] ud sako 435 muli 
va la IGS sila IAS la JIS o dll palio e kia (15 ASI, 
opa YiS Lazio 1190V ala (a ulbodl uo) taŭo do Le maĵo 
2a JU 38a (Aualo AII e gaas Cubl8 pa plajo "lailo Aŭŝo jl 
da pa II Ciaj ca Cia pila GK sda atl a) ŭl 3 aŭ ella! ai glaso 
Bo sd LUb 3 a GI sda ĝi iaj 3 im 8 OV e cull lio 
Jiaj aal Ya ella; gb Alo sed 59 an ud CS ll ĝas 
Las (All AĤaI 2 do URSo ll dia jlugi js gi 
Tasi pe sa drab daj (kiu lla Vi) Eko 


sal, Qi i iuis kaŭi pas fo lu Jiaj Aia ME puso alas 


JEJ 3 mj Sadi 4 olas ĵi Eos 2a Set theory = lo pamal Ŝu hj (5) 
«(= ĵ4Jl) kio Suad 4 Slo panoj) Aanlo 
(1) E. Roy Weintraub, "On the Existence of a Competitive Equilibriwm: 1930 —- 1954", 


Journal of Economic Literature 21, no. 1 (March 1983): 21 
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as le su adl SN la a aŭo gama Si lb lamiuly uaj 
Jakall (e ŝaala do samo ĴI ulo as lal o Su ull Nola 


3 laŭi) allad) As ĵe' a js jisas Ssiuh Ai loo 
On an Economic Equation System and a " 383 nal aŭ AII Zo vlaj mando 
Aina Ĵi ima CSS (Generalization of the Brouwer Fixed Point Theorem 
kaa 5 1 fiuo Alaj llel) SLU AŬ ALI lai gad laos Lao a „ia 
oo ad ALGI a ML, alo (l ABLOV Lo laso) UsSo Cu palaj 
le 35 3 U5 4 18 SY Mao pa A JJ ALIĜ laa aŭ SN lao 
sesio a elel Sanda CILGa! fil Aacay ci iso alis «DL ĝe Sis gtuY! 
de Joh dli (aal 13 355 al 5 so LI i Alo pa eduko UN Zum IN oj 
= ai) 1 Li club ul Vas lua GI ŝo nl IKI ĵe 
obs Uo 3 - Anlaaj)] cola silo aaa (4411 Al UL vlaj 
LA NJ ad us a OL salti e JAS JJ LVI MI Gk 
Ala ua ka plaj AA (I aŭ8j, An fo Cu V4i0 dle js 
e ia li La C»The Review of Economic Studies 4551 32381 Lal; 
«mu lS adla (uw David Champernowne zi gi pli milo alis 4a mudi AĴ, 
Jasi!) kli kala Sla Cil6 Es Said LN ll ud „kall la LUSI 5 LUS 
A US cula (Mall ge liaj Cubs uoj IS pip ls Gj 
Si 5 al) Lan Laj hol Lo aaa KAJU e Sll saml ie pelo 


(1) Von. Neumann's. Papor: John. Von. Neumann, "A Model of General Economic 


Equilibrium", Review of Economic Studies 13, no. 1 (1945 — 1946): 1-9 
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Jos kaso dl saoo) Cepladll ĝe 366 sial ia l palo fl ILa! 
Abal ge glo se3uj pelo Koopmans: lasŝ 5 Sua Cowles Foundation 
335 Abraham Wald “35 dalji ar ab sda oll JS lu 3 udi 
olas 

Js eo US za Ell cli ius kaĝo ello salo al ZlS 
OS «laa laS Jala ad upo SIS Lio lla jij Alo osan 
eĈ sa Delo Wald 39 lpo od sL lao) sad o llaso «mibaa a) aa 
alioj JIS Ao (a AĴAJ Zao vd band) UN gi iĝe amas 
sas ~o sa la li l da pal JUS olis Wald dls SAL oj 
maŭ Jal i pu ST slab ll lo arado al laj) LUI ĝi I) 
ij lamo La lia So l VI5, ea aa lo pato Sj la pal 
db gal 336 i ll ila) ue 88, sod lb ua i gl aluj 
OB laa UL dam Cl so ALAN ial Ulo ŭi „lia Lumo GI8 maa 
„de Ull saki ul bol gi AIS LA sl ~a JJ is jj 
"GU uŭ 

pad poan dl l da ton lall SG e Osmana) fii) vi 
de Ual, 3 pll sla pb 85 18a sulaŭ ĝobo Wald dilo se JS mito 
Luj a Slunbj ello „aĵ 23 ovo „Gerard Debreu 39133 2) pe 
ŝelis e VA9) ale 5 pti goj Zila] AŬLUO 48 ja i ad o LAS i sila 


dle „Nicholas Bourbaki (Sl I Sa PU e an US 3a aL 


(1) E. Roy Weintraub, "On the Existence of a Competitive Equilibrium: 1930 — 1934", 


Journal of Economic Literature 21, no. 1 (March 1983): 29 
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ĉn ld gl e ELA fD, JUA ad alo e ao maj l soj dau laJ 
AU SL A dido ellla lL olal le SLAJ dle lua] sole 
LM Oui) elde o Ao sanaj lulo Dal kda ad "Sojo sul LIS) 
Xo (Ecole Normale Superieure, in Paris alo Lia iambll Au ; 29 
AL) Aaŭo vla )1EA ple (ai sad LNA JI almo se AI siu pumo 
39 lije 49) dla sall (adj 13138 dial (dl a uo pall i lik; xe 
lada samli ajiS lam Blaas ĝi jja SALAJ pii ulo laaj Lagil ajno 
Ol dms I siao AB ja pasio LAS «Elua I papal sal gi VA97 pam VV 
“Existence ofan Equilibrium for a Competitive Economy „~a Ladu 
3 Wald “3, Juel DU leo NAS Cuaza AL oh Zil) cull 
KM ll lto as Lal fil (al azoo aJ lgilo QV AVE dle h sjaŭ 
cube lailo VA V ala plan od 48a e val) lej ILI a 9 
JAW) Sla Gujaŭo diumoj ŝotas GilSo maso LEJ, Gulll 
uk LAS SONU IO IIK a] ulo 3 alo, 
LU SL hio (Game Theory mall 3a ia toad Slo mao pliziul 
Sllanbl dle «John Nash Gb an le piĉo Ulo Ala fio — 2411 
Laa smo = ai Aba 385 al ling lcnadll a las Gill o iaŭ pi Analoj 
Ao 11 ulo ĵulo | lo «La plaj lal 8 Lasis ĝ£ia call iS aŭeljj Sa 


Kenneth J. Arrow and Gerard Debreu, "Existence of an Equilibrium for a Amo Aŝ jo () 
Competitive Economy," Cewles Foundation Paper 87, reprinted from Economentrica 


:au —Ji Da — Lic Jra „ĵi La .22, no. 3 (July 1934) 


hitp:/cowels.econ.yale.edu/PTc; 
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mo Amudlll ĝl aL Ala IJN a il loo is Ua so Ij 
- 35 Sus la l selo laŭ plul dle Suma 


x ” LJ sx 


a = pa udi ple ataj JI La Jidl QIU 68 aj ĝia Gil ajo 
CAS l ALISA ab E e js e So plell illl da vas paj damo 
VIS Lao, ĝia eekamallo Aaj SINUA ab l kup Gd 533 
l osa La Mis aplli udi ĝlam$) Lijo uia Gilad ĝanllaŭsvi 
JU IKa ĈESI „NI Zo e Lua lI IJ klal) ola za LO LE mand 
Va ella) 3 polas siu ŝaelaj NI William Nordhaus eglaoj pubo 
Gi aŭ Gio AJ Aa 0) Ja eG! lo alal Auilo l AsaolS VL 15 pii adoj 
aa lao pati Aa l sda a lusa pill sab 5 penadi UDI 5 siaso 
Sad ud Ludi) alu Zoaĝl ZK, uslpul] aLal Asa All aŭ 
ol Ido 5 335 bui ili di ulaj Zak dla lud. ual 
La Gla) SIU loĝ ĝe Auladll estos (JUSI MJ l aL „LB Jano 
"alo LEN satio aa Laa JN Alla] las li liao le 


ia) ala ca ma ilo XIS Aba 888 putro LAS l van 

alaj Su kal l AN a ta lad a all slo ŝo Samea Jad 
aga Je do pana desia ja ĝe Ubala «iall sla 1155 Ly! 
JE AS mao „Bliss point" Azad) AJ al Sll l ms p paŭj All! 


(1) William D. Nordhaus, “The Ecology of Markets," Proceedings of the National 
Academy of Science of the United States of America 89, no. 3 (February 1, 1992): 846. 


I10 


LJ OLA da pj aila Gl) SL sala ve kas ĝi a DJ 
Anand LES 3 oj so alaĵo sol pal La Volis l p liao palto | sil 
sL) sole lu GIS Slo la kalo GLEBO ud ĴAMI a palas | ilo Logio o 
ol sua LI Jl iall ab all anl ao mumaaŭl ko slall SDkS 
aal uja l pala aal ca so (dl 5 alll Ula 2 , Jiaj 
En pal BL palo =Uj sŝ Laisse z- faire 

o Alia UO eala Gall daj La 54848 OL anlo GU 
alulo 3) se Laal a (aadaglj Lal PANI a aao ale Sao] agmslij 
eII Lj DE e la ŝa l GUS palas lo OLEAJI 3138 (si — saji 
“mal! mal pos (3 juli SUS Jiu kolia udo LL E ud islo - 
Oa o Lk „kav OLI ol ks VO al vl lia 6 «VI 
Lins pu (atoll all GLE ALO uda praa) Ltd) iaaoo 
ĝe Alla eN a Su gi spamo olal) lo as jJ la£aj iDuLe 
Mal pano Ja laa gi sko maŭ sl allia ao ĝi dlll ajo ĵ 
obj mass kial bajo dlll ses sul leloj e "6 Zaŭŭ „e 
„—ulLail! Lal Luj 9 (Se KIN aliai (3 pall Zu jm Aaj oj aSo Makao 

alia pulo «abadi ĝo) ll es kall Lal iYl «kiaj 3 LL 9 via 
eb kai kn — uu deis All, Ali ĉio ij LVI GL laa 
Jmj Adua] SL all anlo SIS Lao MAVI 1498 a 3 fll i 
ia za SAGA sa ud st Ja Gl, loo al to Gato mu ll uJ 
i5 eĝo ĴO La dunl Sapa upo Amal ia Zaii]] dus suo 
Ĥa AI Volo ao pal Iia 4 lal l SKI JI saj aŭo la Gi jas l lio 
mio LIS laloaal oa all 3 ll du vaj mulo 1) LU ALO ulo 3 „vilo 
«kuloj GS Lia Zl LAV o olua] 


~ 


Il 


d Laj) UL laa i mb dla vui) ulu Mal i 
ap lipi o AI Sa Jalali a SI pia Bla $i IB iu Ŝ 
ge Lea) lo 4i pud Ll ĵi sam glo oLESNI gamis ulli 
I jo plia vl pomo o Laj Jal so gi a JE i 05a la plas 
A Kad SUA e sl e LAO sl i N kati da io ele me 
daa pe All sS J a o 58 uda Lai] lio lias: dl 
lalio udo spoon aj Gm a luto l gll zi AKI lla «LIE 
KNOTO la ud Aaj ill All, Sebo eo pal kapa ŝuĥaj AĜ jo do „kaY 
Gl l a pg ŝaadll l fll e Ao gamo li kall alio si „li 
San is a Gh sl uio Mo 65 zi dalo E Ja sa Laj 
1 Jas lulj gl rika oulkadl sl jj ail JUJ Ue lo 
la Ja udo Laado pall Gl6 lI sll e ll a pali lia Jlo pd SDlaj 
JS, iala SUS ol ola Aba l) SULI sia a call dlll o pd! 
aas l A lo Kb nal dab) val ĵi a pos o dao Aatk 
Akad pla JS vi Slll, vaga Ja dl soi ll plant ka gamo 
gis Se sua. 33 luk ll sb 4) ie uas SS, ILa 
Let ue boo „le a cU 1 kand) GLUI se kalaj ŝa 
ne AASLJI (ĝl sal sia Jia e 558 kam ali Aŭŝaĵl Lila limno La lla 
sad E GI lo sss KLASI l GL AJ SUBLA GG 


OK pol 


Kenneth J. Arrow, "The Role of Securities in the Optimal Allocation of Alaj AB 5 () 
Risk-Bearing." Review of Economic Studies 31 (1964): 91-96 
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lamaj opa lo uas Lai pad ĝm Elu l'pollao LEA La lila 
l glimas aŭdi lis Lo Gall SLB 2a (K) EO) „85 lepml Aila 
JS CNUGs] o Te ple zi Lal Akad) pla 5 e ĉdio Lali 
CU Miao e AŬ Mao Ckaj IU ALI ĝl 5 pa do aio 8 fia (im 
AŬS lall ud kabo) adeno KIL. Gama LS (Su AV alai$i 
oa si - Gad lo fa apli aŭ i 4 kapila s „ail dla 
sla ao «Roy Rander 3 53 ES cou pid SGI se lasu) 
aa Sa otl siaj 8 Ban; i paj djnij dala ud I meal 
ala o l liao SP AN UN 18a LIS kJaj aii] lia Mio 
Y dam£ ĝa sGaad 3 ju$ AaaS ual „A nluaĴ] 5 pol so Aŭlgj VI daaS (gi 
8 glo dana illl asas aŭs 1ud LLO lev pll ĝl zij ĝl MAdloj 
. 3 aiaj Lla GIS JJ slas paĝ! Glua ulo eS 

la Tag aula) UL JAIN amala kamo pt Aaj sda US 
~= paŭ Laŭo a A ŝaad) Oblato ol Ja kial) aJl A kŭ ĝi „Laela 
aa ao saoo luj ajo ka Jia (al saal 3a 
ld a za lad pao saligos ud JAS YJ lanla Loj) ll alo jij 
sd La ad GIO e Seda Sia luda ll e Lias) JUJ 
sa oj mdo sd kull Lj dl elpa p GLELJN ALS aŭ Ciaj 
Aaj pidla SLE aokll pla Al6 DIA un AS la alo gi «ald pe klaj 
dj kJ Mana a lui Jlo al liaj LUS Una Laii (sa Luj 
LO 5 o aa o da UE E aj lilo iia sil lulo alan $i 
Ĉaso l Su L l AS ALIGI) ALIA a a pil) aŭ ll Apro 355 alo 


Roy Radner, "Competitive Equilibrium under Uncertainty,” Econometrica Aŭaj Aĥ jn “ ) 
36, no. 1 (January 1968): 35 


INUS) 


53) Hugo Sonnenschien Salas gu gmon aŭo (ĝl sil aĉa siliko SIS 
«Rolf Mantel Jla Gaja 4 se Su Aaalh] Laŭ mul sia alas pd: ano 
vAmdi q 133 39) pivo (Juu Aaola ĝu ol iaa da p le aa isin o 
OA ia elsul a Ai plado, Niĥilistio ab i (le kiu apalo 6) cull 
4 cuŝlia) qe edi (dl dell grill ioolaj peialy ems coda cas 
da a elis can silla alSaNT e Aaj Ao gano Lagio JE pia lLULEaJo 
JLLy Sonnenschien. (AĜAS us JE ŝa ~o pul LAY) Sla 35 vo 
ola MU lo iula pe lia ĝi Luulal kiloj Debren 37429 Mantel 
3 al pal sud JN GLUI al il 18 kp sall vi LO LGV e 438 pioj 
apra VAAŬ ple vi al Je ud gl Ĉuŭuo aŭo LI lia Lo iia, i 
G Small Jullo — Al A I aal pilo Gl LS saldi sll 2 pj laj 
al ual go le vs da Kl o ka as kal al aed dio 
Aki ielaj esa sl Sal ĝe Zo pall sia ko Jli (Silla mo 
e poo — Kula — Galdo sua 


Osa iŝi sall Sj) ll maia SUBI ol plas aL as ĴI Laj 


Kl Baza al ail) 18 «no — jl allo (uda LIV le Sako (un pu ge 


Debreu-Arrow model: G. Debreu, "Excess Demand Funections," Journal of 4—4ay 48 y5 ( ) ) 

Mathematical Economics 1 (1974): 15-21; R. Mantel, "On the Characterization of 

Aggregate. l:xcess Demand," Journal of Economic. Theory 7 (1974): 348-53; H. 

Sonnenschein, "Do Walras' Identity and Continuity Characterize the Class of Community 

„FExcess Demand Functions?" Journal of Economic Theory 6 (1973): 345-54 

(2) Kenneth Arrow, "Rationality of Self and Others in an Economie System," availabte in 
R. M. Hogarth and M. W, Reder, eds., Rational Choice (Chicago: University of 
Chicago Press, 1987), 204 

(3) Andreu Mas-Collel, Michael D. Whinston, and Jerry R. Green, Microeconomic Theory 
(New York: Oxford University Press, 1995), 598 
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lao ĝe ja GUI peka ) pd ia ASAI ll ad mlU lagaj 
ARluDo pe (3 sll] Adlto kalo SI GLA ALB aikaj Ya cado slumo „431 
ALAll GLENN siaj oi alio samaj e Alaj ud ARGO jj 
iuaŭ Ablios o puls Lad A KaJ IU Ao gamo 1 so ill a aka 
Gl lall 9 (Ao sara sao pll lelo 3o mamo (a l dalan) Sula e LGV! 
Os NI vos GIN suna 3 lus eldo eld Jiu «Copy-cat Sal sa 
la geSa laŭdi ll ALAJ sal SIS sldl pebo ol uko «bk su Ji 
FA A as 1 ll eN sal ll solu oj GN] wle solas Y 
JI „al da kala LS! a SEN La us Gl oLa Ĝim US 
ALAN l lpaa lL Slul) eldo lall ulo lla edo aio Glolisla 
ĝa AŬS LIS l ĝe Vo A sa sill Ao lla palia o seo 939 pal 
LUI 4381 «BL li; AIN Lao l „viuj UU Lal 4a pll LS 
i aluj sadi o Donald G Saari (5 us 2 AD Gad 5 Ia 
Lad] Lj slalo Amala 
maldi (gl Cilka aŭ da JA glll eda pe DUE li Dlad Suka LS 
dle pi kAj loll), LJ Jluas ĝe li kll lane La I lia odaĝl 
hada Aŭ adl ad lada lall GG) ĝe 3 polas (ao iI palo uaŭsvi 
alo sxva Duncan Foley hs Slo 3 A is dao dio LEN] Sali 
ONI oe iial JIA dolo lo aa ob Anllaŭii SL plj 


dai koma kultaj Sela uo3$o olli. SIU l 6 53a all 


Fred Ackerman, "Still Dead After All These Years: Interpreting tie Failure. 45ao 43, “ ) 
of General Equilibrium Theory,” Global Development and Environmental lnstitute. 
Working Paper no. 00-01, November 1999, 15 


LJ buj 


ĝado pado 58 UI5 (pll «la el e Jal All sd pa dLaDU 
3 maj Lal Il noo sl Ss id LLE GUU lo asdlus a asilo 
eda pall ĝua DES jl nulaj JE La dl ĝe gJs Aula lull Lgbluj 
A dl llasdo dll (UI la ad EN ue lid SLAJ 

„sud 


-Ama) sali ALa ~is es La iŭ o poj „amns| Sa e AA 3 
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OI Slul lo 3ollo ad looS lies lad sio Jio al 
Andlug : pu$ 33 gI senla SS) kano plell Sj Gl aa plaŭ uo 4a ildi 
959 ss yo cima 99 LL Azan Ji I sa! UPTI ls «aJl 
abel' as glanoj sie (laj AU) (alal plad sal 
Al gladi amaS Sla «dalla la aSo io E pao pol dia lao Gulo! 
Sl adl wi Laissez-faire Jell ŝu jm SI La les Ja Lu li i 
sis «Newsweek alus) gi Alo (8 Du sto liaj IB (sill so pan ado LAS 
JS ~a Ss "Capitalism £i Freedom 3a 3) 4 ALAN iuu alis 
339 Knj pe aŭS sll "Free to choose. ZAN aal VAN allo dome 
alas ls ĝilasj Alaj GE SB SB sud do MAV. pilo ud pila Rose 
ko samaj shlladl suli oldo glasoj llis Lao] Sidi zaŭ kaa 
i OL dia sao Aa la fido GI e lua Al flag aŭko 
dadlao l poll) Ladi! Paul Krugman laos Ju o ee plo 
E e laj) oa lo a ab dj dao pas gando GASo l iaŭ 
(ktulka SG ĉado lake sas el dl 


(1) Paul Krugman, "Who Was Milton Friedman?" New York Review of Books, February 
15, 2007 : 
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TULAN Aaj Salpul kaj l „aŭ glasi vi Jl sla salo JUo, 
Jia iua Ge pal AG udo KA sa JI E ld l adl Laŭ! 
e LS sslolhall uonĵa eil pall cmadaĝ a (Ao ka mal pll mutas 
Is ika l is l ial, «ak Lk) Si laa 
DUy Lalas DULL pala SIUN Slaj e ĝus aloj La sila kŭ pall Ji So 
LS AI AIL uko a So aSo «Monetarism („sx all sa 
ko llaii) Jl ĝo - alaj ml a - JS MEI] Jm mj pa ga 
"Amluuad] Ao pal 9 


and CS sala a ĉo a osoba JUS ĝia 38 Gj alo 

do pa lai a sd a SS aa E a 
SAN alo udo) io pull (Al laŭ ad sall SLI JI pall 
Sl duigi O59p Oe 3 ml) Ciil ŝaal a Aia glui ae l6 Lio 
eLa el I) BLIN aa ux Aj leap mi gb Raliway si el j kikis 
Aŭ pn lj sii 14 i Lala Kul e pemllu dilo adl cj silo mal) ĝl ŭa 
i velan ek prol Ll Lo kula cdo res kla aulo 
Rutgers = jp9339, anlaj allia al ĝe All) Ala) liulas 
VATA ple cado «New Brunswick sus) Gli puso po id aio llu University 
AADU das po aal GIU, „at p lalol ejo plo alal as ud 
OE mako JH 3a SI sia Sll) ka (GI „Arthur Burns ĝis fob as 
o JURON Ma alll ŝolpall Ania am 135 zio 9 Jl pull LEN sol ulmo 
lala io (lall SLU 1A miaj 3 88 Lajo liuj) „ib «Phi Beta Kappa 
JĴB A aao Lada LN Auld sekaj kabla ĵon landoj 2 lolo 
VAVV ale ud eka ma "Lanny Ebenstein: Sadi ai” AA 43 as loj 
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mal ii SAluloll 9 Zeg) AKI CUlo ll koplo GEI uj VIE Laslo 
"Ma AU vila ve l muj dla 3 ld as LAVI CIIS Lal 

Ul Liso YI 48a pud alko) adl, aŭ a glanoj ĝl luj, (aal, 
se lkaj dada cui Lidl aulo JUGIS aj aŭlo pad) ul se cu ioj 
Li ja sipĝas SIS SA e pll gao eAsagolol Aŭlo a saj al slumolaS Analoj 
ao Sua ĝabidla gI EU eT Alaj sudo Alu kaalio ĴI kaj Lui 
NUS) sal „ao National Resource Comm Ab sall diuj 
ĝaj om Lal majn LS „New Deal sadi maladi IB vd SL Ml sauna 
ef sb ud lu II La iula „a, Rose Director iko po 
kasa ad sal) Spot) vedi ĝar e Bla ĝoj Simmal 45 aa I pia 
dle aŭ plia zu glasoj cio 1a LU mall Lly II ks 
a mali vl 11 648 a GS mos lam ooj AS La pa SI AENL OJ AAA 
Laj aa All Aadlll lu all eL uda "aij la l Gd) ga lS 
So all Ao amo ad an o sl pall Jlo alio l5 a JAN ljo 
4a Sal lo Al gao Aia aa «Tre Statistical Research Group «AL aaN 
Saa) uj IIL lo uu pall lial Lala a elano slis kala ab: aŭ fl la pio IS 
Jl sb impulsi iiub, gle lna] Jas 961 dle sio U pao Raola (ud Zo 
aao mamo s Maj ska allo DU ŝa „I Sa pol se lJ kalaj Cll 
sna lll 4: solo Gus jl gol 


t Luj x w 


(1) Lanny Ebenstein, Milton Friedman: A Biography (New York: Palgrave, 2007), 18 
(2) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 58 
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ML ado elaaj = sss ER ARO 61 plo dla Saa ldo via 

523 planaji sl£ut kalaj Sl a sal ma l I sessad) Ja jh 
Je DLA! pla gi el „aloj vaŭ alg SIGNI maŭ Sb lai Vola 
AJ Cial a „AI iu I LVI ld Aukall (SEII sama vaŭ ĝe J simll 
— Aj Aalllaŭil 3 £i iala JI las Sl loa ve 58 pe sumi 
ee kiul cil, dako AKO lo aŭnbj; Calŝo — GULI, a pll (3 sil 
The National 3a kia lall di l damaadl Sulo a JUS] liio llia. 


„JUJ (o Ama 3 plo ciaj asjĝo Association of Real Estate Boards 


pLu lp dol | uga (l: plado lamjf maŭ VA EV alo ŝo 
«2 The Mont Pelerin Society l lu =i me Aman US saj nna LI JI 
ELGAYI Hayek abla 3p5 389) gu puls Cuba uiepolodli ŝa so ŝiras 
ĉa Alo ud glas AL upto 3 e Giai LU i, (Laf 
«dad William Volker Fund Sa labo ĝa lai Sl o piĝall 
unta 1535 Gulll eLa a ĉo pano ple Ci polas ell lej „li „a 
Capitalism "As y33) 4 244 I ataj LUĴ GU pola sia SJ 5, „ZU 
ii As peo uda dl e UU Jal al Abo Gl5 53) and Freedom 
amo pla ALAIN digo mla a MIB GS sa 4a pej al SE, jana Cia 
2Ko p kolumi) alal VI dao pl ds sl ud Mio ual ploj sl ie 
IUJ us If eda Lad uj SX Ŝa The American Economic Review 
p a = i ALA gb lia lia pro GIS i luj kala ui lila 
mao udi gi sako Au ya) lol gulo GUS pas „midi 
FK, cao dunl Jia de pluo JS i ual pud ss lu Ya 
onoj 
(1) Friedman and Stigler Pamphlet: Ebenstein, Milton Friedman, 50 
VV Jako lull ma pal) is (V) 
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AS; l dilua G8 “Za palia Allaal l GUS 318 iano ela ĝus 
sa sdla Jiso „Road to Serfdom “Ao ad (Ms llt olla US 
kalo Slule cud dubli Sla alli II ILAN lagoj 
LUI pal gj (iaŭ Suo pk (5 se dama] Aiaj Gla (al? iS 9 AJnao o 
aal plasi palo (Sl 38 pll sla! aa Lanaal rodo): s luaiiy 
OI 5 BAN ala a zA NT a eAdpasl Ajo liko Jala Sad alal — 
Oda GUA GI8 egan i kall OM gn all sataj — al i 
LI ku ur sali l IN Kao e iŭ Uio oi! lla „alaj 
Gk ol' Jal as Nua i A GK ia AL a 
uun jp ss 3 

BLL saloj san ll kalik ĵlanjb ii (luas l ob sio 
aii AIS pi poi Sas a loo l sial MU oo l e ia i zo aJ 
all pia «all els Jia «olal slo a Ad ui Lo Kal AS ĝe Jel 
3a Sa N espt aa Na loo dao dl als GIS aŭ Jla £I, «LJ 
laŭ ŝajno Y Yo plo kajj maŭ Allij elas maio ĝ6 JJ Las vis 
Seel p sioj fal lajlo (lo 45 ll sam mao paskala sj 
AL maja eal GLI a mll Kis, call IKUN i e LGaY] 
AI sou pall Ubil] Arata aclaŭ madon sla gal ll CAUkao 
an pass “ALS Ko Neus kajj 


(I) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 13 
(2) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 3 
Vo daŭo solu ee dl „viŝi (") 
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Zala = za 5 SV Ao su la sal gioj dl JUNU; 
pUl! la pio suplas eltila dle sai pll pi A iiio lla a lal 
ku paj ĴAN le Ane Lal dj pal laŭas eldi gua) pill „alaj 
3 lb Sl jas Pellowstonp 3 saslb Jiu kall Sla jili elally aa po 
Ax p BUUI ĵe poll la uo seed 11 ah Bluo «Grand Canyon 
edi sl gu l Sas (le pla e se gii Ji alal io 
glan luas uamo Calo, A uJ sia al illj ĝiaj) Alalajj 
da Sal Aula la Lao) loo gl 3 lanan Li kia o kajla 
LI cud adl SL all ld «sai damao solo], SI lill ADUJ aj 
Salo G5, «all JES as ao LS "Lla lail kaj NI „vilaj 0 ĝo 
kaa „sll aloj ĝi! 38a «A ge dal gia ISo ko skall olaj 
sod dela ad casbll vd ao ud cel ad ŝa ladl 1u el su 5 Lali 
Zil kelo pas l mesas gif VP jja kajla e lilino GG gl ko lj) 
ĝe E le ABL Aulos aa gi diaj Sanall dl aus ob (= 
«Leibniz jiabo e Neution (has ol LE lillo illo se lja Abo 
„Miltion cy gia 9 Shakespeare  mesŝisa «Bohr = ano „Enistein. ao) 9 
haŭli jogo «Jame Addams sd): (umo «Pasternak SU falo 
Tib apia i gu l Albert Schweitzer) juas — „l „ Florence Nightgale 
ladis bo Al OGNI do segila do pl Aŭ pello gab boa 3 gla 
viga Cllaos $ Aa da p ĝo 


VN Aakua „uladl penl „iŭ ()) 
(2) Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: Chicago University Press, 1962), 3 
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“alo sa gal AŭŝlLo aiia) 3 GLI se Vuk Vd ol ĝue pEl leo 
Aaj je Auls a Auld el) a SD slalo (lay alis 88 anas Ll 
ĝaj sis LS li mog lia kblaaY dy pa aŭ l diaj al! 
ALS lio UN] Sa Y Zao La dollasyl Za jal ĝl kol) Zu 
9 sd alla Jio Vuaj Gado al al o pk le a AMAN 4, JI uj 
Vio mas gl dilo le cal ss kall Jla ŝaj CIUJ Mi eL 
da Lad 3 aka muli ĝi (alo ~aal ad VI «(Eu siko) Suolas 
dalg Li pas Da sa I IAN l aa lo VI GL a Jlo LUJ 
VIa Gi pel Y (vt JIE LIS (3 ma ku zaj kala da pall cxe ADIJ go 
kl e pian pii lall padao ĝe GEJ dd jll ud el pa lala 
ekas „al 5 pa l ma GU Sll LIV (uaj Lal prijj la uloj 
p PLaŭsY] «LLE; 
-„macroeconomist LIS Laŭdi LUJ Luo AO Aiall dia 
Aagall Slo «Jo ALI ja e Apllaŭi] Zilu ala) ĝE «(Laj diaj 
SIGNI dez me (a si pall kaj a llo zi Gilad aal II Va KV 
sd (sd hadi eB pi LG oŭ Lahidl pe ZILA ol Ja GUS 53 
Aj jm Els A a A 57 je Apa Ba adl UJ ila lUn pla ll LUD 
Sto „sll all ks o (vos (L Lao j) LUS cli Laissezefaire 3 sudi 
OS 6A (Jl paid: „lia ol laaj LUS o Gaj GIU, laka] sLu£ 
gas OLAV! plia daŭ Alio bol, VANT lo cud masoj 3 
„Jud e ION a 


A Adaĝo soul ĉar J ŝi ()) 
4 Anioo culoj! eeo iŭ (Y) 


A Monetary History sosial) LN i sal mo UI" SUS jlaml Mio 
Anna oj Gi me SLEJL les i aŭ (sd ANY ale „i of te U.S 
National Kasai 5a abo GEJIL kolao vo «J.Schwartz 
„siu | l a lL] eLa! ato GIS «Bureau of Economie Research 
DUE Aa pe SL lad pb lil a lo aatall LUA o 
osto QAVA dle pd ALI ĜIU Game Gla (alll guli Dis ple 
AY. al Swoot — Hawley Tariff Act 45 pali amma Jla — Si sam 
majo ĝi «Herbert Hoover gia» cp dj) ll uj) kal) LJ uJ 
ZI ue JA iS Lal Go l ĝiulaŭo olesjb LI ldel i La 
Sdlo sU) maj ad aJ bad o uJ apioll o Sol i AdlomY! 
de pos VIVA sa ĝu Lao l pill vola NI sll aj aŭ ~a fiu 
LEAN gxis Sadi vd SUBI aŭ loll Jal) SU Jla] kaa ATT 
a a mumo li 5 gl pull valsa lo alo Golsŝis olasaA Jia a 
adas Ŝia small ILI l) 135 181 (slo Sad: 3a GS Lai) cd 
SN e sal Amo ZUlS «All SUMI laos US Si IJ pl 
Lo «pala Laii) gj alio jl iul arn (6) Ano ala ĉam sSaj) 
Za sidi ad) Sipo 388 ka sSaJl lalio) SIS a o plas - dl pudli: blGaN] 
La lal sia alibi sk alal ĝas S6 La Jimo a o pb MS 
Ua atoj AĜ JIS 
JA lasa Ule La Gl ĝe Alb ALBUJ GEJ pala 
„ZA miaj Sl VATTO do e plio Sd uj) eka ekaj Siab Ŝi 


(1) Ebenstein, Milton Friedman, 118 
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4A sal 1 aa Al adl) LEN (Io Raola solali Jrving Fisher 
ej I laa ua lado «(VAKV-V I 3 fll a Lai] ball „lc 
l ma la US flmlo Slaj l gi lia a le SlU) Sla LIS 
ad Dead ao Ja amabla ad Vee pla cado ub 
Gal MI 315 Jal: LG] Bil GIS 63 Stop Gr di (les il 
eda A Monetary History of the U.S ŝsazdl SUY sll sl) mu I US ulo 
sid sua ple Las si ad KN la l, sll of cui 
a palpa all Jui 18 kaSi a lM ia Gi aka Li a lolilad Gxi Ciaj 
mx ses do SB Uuj o udas PUN samo (e pai) lo 
Ke ON va lasto pe (lL las vb a Gl uk (1 laat 
OV AVT also (gi dd padll SLU A lao kalao ĵiplaŭo 93 Vammi 
bliaY! eLiilo usi (dl o (Alla VANVOQAMI VARI (AMAS 
Aga me Si jx SIN i LS pndiio lU ĉAU pall a ALa] JI SS ada lJ oai 
SAI 34 le Una sais Lo ij aŭtoj kino ge Ge 3 il] ~U, 
SAŜA gl sda a «gilo uas i LI LEMI po l ual Sb DU sue 
Ap) 3 ll sa ao LASA a lao 65381 Sal le lkiao a pia jgy 
le Jamal Gal UN dlas pe lpmdio salas lali ij) priat lel mam La loj 
Ll sss 53 Lo sais AL GVI lan) alial (JI sojo sdla esi 
3 AŬ ana LLIS Lao tias ZBLSJI sa ĝas CAS (Ili dl Lua] 
alo Glas LI ja pe cama kia io a a pA 3 jo REJI ja Ll gal 
ĜE 1a kob Lall (U J4 olas l JL sl loo ls aal 
(1) Ben Bernanke, remarks at the Conference to Honor Milton Friedman, University of 


Chicago, Chicago, Illinois, November 8, 2002. :da 4) 4 p lulo Ĵ aal (£a 
vov/broaddocs£speeches/2002/2002 1108/default.hum 


hutp://federalreserve. 


(2) Friedman, Capitalism and Freedom, 47 
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PRI dao ou Jo e Sul ko pulo LVI Lao JUI ell! jl iul 
oza gi JE A ĝe Vay 638 pe Sidi Za AN SURLJI pesoj 
si Jus ĝi jl ond bla all „vas Ilo pas l viaj 
Jell alal Hia pis 960 4 907 au La Rail] SUl — poll iua l aim 
de Jas sill ya pe Glagialy - Jomdll lia dio jj ga$ Sla — aa 
ss Laŭ) jl a alo hilumo LUS 15 hu) iaŭ aka glo hill 
sU SALI 3 liaj 

o da Slav il Jam 1 Jin baa sao MiB l VJ samall ciaj 
ld o DU e Lal sloj ad ĝus 3 j8i plo alas a Dol) cila! 
ap lal itas slo eSLi gj laos pest GENI vio dl uaj 
ol eo lamon GIS 9 FIDAN LS Ziko as e Vl porkio «ja Y! 
eS LU piaj Sll o "Quantity theory money" 2 sad) Zs) Ama) du hali Ja 
AG GEBLA eiaj poj elpalaaooj ela ĝa JAJ Ya AL 4a plaŭ auaiiio su 
Aj pa SG I GEN dema ela lo aj LUJ 16 46 maia 
AA lablo 26 95 9) «maa aŭ) Aŭ 4) LGeL laissez-faire LasY) 
Ali (gi Laj kadi oj) all „ls li maŭ Alla wi Ghale ze lli 
sle ILa Spi SNjus SIE, Uso lubo dibs «JAJ ao 
LLS Gililas iuu pe OVULI laĴ „io Sluggish “Sj Jsa aal 
Aha alo als SE 3 - hut ll ENI oo downright unstable 
Oe Abob l as ĝi Ea MUS li — fine tuning GM) kuali 
LAŬ aao ILUS 5a SEJ a Laj ilias ĝoj 

A LD AS p Amado ll mli, lla ds MAV pramo 
i kieluao danza uon J Ski ĵlel „American Economic Assoc. 
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Ul (am Udo Sia JUs elpeziaj LV 0 dall 1 l 3a vlaj ZaJ 
SA o Liu pila ple) cinaj aŭto, ib Laj) aganaoo Maa ao 
kuo (dl Paul as alo lel Ial aŭ GUB, ĝe Uaj all 15 3 
da Sal Cia La ld) 4 laa laj SJUS o Joni Via o uu pl 
Gao MIB ĝi Ol. gal pall vadi Gb ĝe kie palas ĝi aamisoj 
pi Lim 

GI ll cud ima] HUU goal Ai lau 5a GAaall oda soloo) „ŝo 
OLA ua pis sal cou kad) GG e lail Da uid es lj 
odd (Jo) — sl ip JJ Lam (l Sb) alo ŝo! ĝus jus 
We SlU IIS ad ASE LaiDdU (il Aa zio ĉe A. W.H ("Bill") Phillips 
—l LS „Phillips Curve „anbib siaio ĝi ao piaill a AUSSI ĉuj kako 
duj e ME yea p luludl plua ĝo l al La siaj ulo (lla; 
lia pe Gao? ikaj a AUA ao lo lao VS (ad «pia 
sL lelo e il gg AU adaŭ e ka plall Cis 1 JU, sl 
La sko ilaaj sojo SLUJI aŭo la kio allaso Jw i 
OB sea via jia piaiol) slo g/ sad) cada laka eloj) (l «63 ĝua 
ŝin kall LN o gi UUJ plo i maŭ ĝi 3 el lao cud Zo Sal 
LAURI p pill uo Laŭ cdzo JS Lilo dla ĝl! leni Jats ls 31 
IUK JU Ba valo 
Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy," American Economic 4 Ĥaj Aŝ DI) (“) 


Review 58, no. 1 (March 1968): 11; from presidential address delivered at the American 


Economic Association, Washington DC, December 29, 1967 
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si alob slo) ul gem ALS Sl ia umj AV de uj 
Ae udo LIS JES Mau 35 "Fine Tuning Sd) dbuanll' Sl lug sa 
ed pe SS UNN i 55 alo umos sL, liaj VAVO 
iuj 1 pali Jo ĝis «pani siso Gl (ou adl GG i Osa] 
Ciam 5 la aj Emi] Ĵi spimiis l AUG sla koal; SI du pla 
OJ vala! mualo „Stapflation aan ss pulo ~i aŭ 
said 9 lamb O59 aao (Kl La mad kamo Go 5a (68 sima jl 
sl I 3 Sali ad eus SA Edmund Phelps: abio i gao) lua olas dala 
Ropert AS lioj Glas LU Ladl£a gigan UJI | „anal Jamol] 
Alas Lag) (65 al abis glasoj gl! ELS gb lavi eloj sal Lucas 
do (ud dall zi AAJN Jomo ao Ul sao Y Ĉiaj ela va sail 
ual) e ol GU Sl „palkid imile ĝe JI lŭ pll „azil 
SI Laii sapto (li Mimo sa LES pad ĵaŭ simo JEJ anaj ipi pol 
PU ŭl p a Sa ĝa sulo hubŝa plumi ĝoj 


us l alll sill se Small odo: akad sS i gol aŭ 

l o spas la ias GS (A ARII e ĵida) bua cs £i aii 
ely)35 o James Callaghan. NE pam „ai „Jsa Lad! eLa! 
ablo KI lo logas 28 Lil! ks sidi sll ub Ar ĝa kulaad Lilo: 
Da e Allaall jo 398 l ŝario Je mod ia GUN soj) Eo 
Je SN, Sal Ula ai saj esSaĴ GVI kios usl pall umaj 


David R. Francis, "Supply Siders Take Some Lumps," Christian Science . jad (“) 
Manitor, October l, 2007 
2) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 231-32 
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OK ll sad Jada aŭlo elbanao aao abo pb lia ol gaso tal na 
ca eob pe )) pall dia Aaulio 5 ud Ja al eland Lilio ld sn so 
5 ais UJI so lel sian lamio La (vd siai! e od Gle pm 
„SU a lapoj) «Sa ub al 5 Le ld) (lika N DII a llIU 
aa ia maU 

ea «Wi ab an Loubuj Jla) uu lo do isis 
ĉa dvo AL sa mal GUN pt sol a pusl tal is plum 
Ĝia 8 La) l gle sad aŭ llo „ad Jmll) Aa kaŭ (li «allo 
smb o, Ĉasi gl oka I All sl SL gli dmo «I GIS 
e dos 08 siall is Musa vd dos eal ululas 
ĵe lial cul pul pd Va lan! Ge lealoal simaj LILG do jii 
al l E is pe lo do llaall SIU mao pazi Lo ekio 
ĝon 6a lka iian ad da sll Cial si) A olai$Y] 2a pil) Adal 
„i “Free to Choose LGANV do e LUK pala Lao go ati) Glbalo paŭo 
l loj se jia ĝa dll (wd smollaisy! e a Us RAP plis 
cim a dianji laŭ 8 celĝal bulo ĝe amn vaj plio mad) 
ludaro (iaado ANI pd Ao gimn Slaa lao Ge Gl edad b plo 
Eaili LI «iaj Lal Lao Ĵ saj iala dl GUI Glano Cal, si a p„(Samizdar) 
ma p AAJ gla lilao Cal, ŭi Aia] Slanlall o voj gli GRAŬ IS 

19a spe Ule „io AŬLO sej e ĝaj lim) pe EKI lia ib 5 sad IS 
Uu lall lilumo il llu OS «Capitalism and Freedom "34 Ĵ 3 iU I" as 


Aia Food and Drug Administration 43 l a AREI 3 lao J la ŝa 
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The Securities $ “La llo Uu diala dlkiadl GLI „le Zhi 
pud a s4ad sal) 5 laŭl! diala «Asall Zulaoll AIS ao «Exchange Commission 
Juaŭo au KU Lii, La slaJ „Jad soj UI Ka] A DAŬLo 
JNO I a ul cull 5 l LES Ŝa (1943 pe GAJ, lel! 
EDU slumo FDA 3o sl a kae 3 lo Jal AU ol „de Ju 388 
ka DU mla SUI ud l ab DU e a pa Sal ŝi lila 
sali da majs pia ob ĝe gii e Ciaj Lao EA l i 
Orlai ve 9 

BU e a lall aa vl l lo «juj palo 
lamo al Aisa ĉasa Gd LIU Ial lal aal Gil pas 1a" iaa ul 
a GLS jj A pa ALI pas l Gb ua ĝe vel 
ol alb 8 Ilj 3 all OLLI js ĝe plila lali dali —5 5 L li 
edad Ge do sama dua lij plo (pulo l JLIBOU la Zipao dla pluo (5 pa lo 
Ji pias aa /JI Jl ĝia Ja huoball GIS ll li Jullo lel sunlsJj 
Cilldio gjs ob se Lad aldo a ldlaul kulio plas ooj jis» 
ĝe Ao al al ĝe Alas al o lla) l" aal peo kuo 
damna Lasa aloo Ji dada el pll aŭkaj sal alb soo uok 
5 l JE aŭs Sullaŭoo VA8 el SI: aso va pl) ALa) pladi 
LAJN us 


(1) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 195 
(2) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 212 
VO dao «solu e iŭ (Y) 
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Viuajo 3 p JLI ldo vie pilas hl gill uj 6 ola 
LA ba GI dall o ll la Jia supa ĝi al alli «soli azoj 
sas lo Maan data mlll Gia elti, aila fia cile «isi 
GAN Loj lia gjo sa Jela a8a Ao pal duo ilj ALA 4a ŝi „aji 
agla pll Ala miaj Lj pel La 317 2 Vl Za allo o pla 
(lako xe iall ĝia elĝal Glilb kell vilo o (xe "sonas ARII aji fili 
e pel ida ud Lajo - IAJ l Oslo UI) „iaa ĝloY lia gi gal pill 
A e SA A pao 18 pill kaska Li sla - lio uli aŭ pij Las 
UN ANI lo) ud o majs Aallaŭ; killl AsLajV] 4a pll p al cŭ gaal 
El Gaedido cll pal) ali a kamo e LAN] 18 « lLaŭalL 
ALGAN I ŝage apa Jo NS elun! gule cil pali sadiŭo «4a Jl 
UAN (o 3 na) Asiuall (wi plas JI GiS, l DAJ A Laila ilu 
oj) „aŭ lia 38 lino Laglanj Folii Y] 4a pall a AailuajV] da pall vo ki oj" 
38 Unman LU. ail am gla Limo Cl) La lkiVI sda a "aaa OLV A ij 
Algo Vuaj Gi paj LUS Likla io saj mami Je eja SI zaj ela ludi 
JAP e ALVI ka ll uoj plo ĝl (pij kala AREA: aŭo Limo y 
Kiuj llo LIU all vualo jal sai eld kasa sal ud sl 
OLISLU Alo ud "Free to Choose. LAN au paj us) laa lal ui 
La Ed a Does Mi Cal l JLŬAN ud LAŬ Sla luj Ji sal 
Gabi sd spo Lans gll Glos LALi ll ama ĝi lel 8 laj Soj GIS 


VO laŭoo ONI Ea pll is (") 
(2) Milton and Rose Friedman, Free to Choose (New York: Avon Books, 1971), 297 
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«Lj sidla) Ubŝlao ĝluoj ĝlE Lasis LOJ) DUA uid. pall liol zo 
Ulmo edo Lio VAVI ple uo l pall sal simpa Glas sila 
lao Jam mal della ĝe lav GIS «ado 3 pali Ai mi li 
palado ad glas e Ŝokis and Jal amo LUlao Aah Lila 
President's Economic Policy Advisory 334.89) Julmll suli (5 laa! 
The Gipper pe vat gel) vikall (upolLaŭii) ĝe 42 maa 92a Board 
Alaj ĝluoj” 85 iubiladll (eolaj Ula (wle 4i samoa Aalkio lilaj 
The 3 SA Vma i plo ia Vi€a LM laj cj siuo pa Jalaiy Aanla 
Od laa aslio gi ABL o a lUlj SU piu Lai "Revolution 
ed lad Ja UI5 im JS ud Voje Vlado lomo lue lS o "sda 
dan lm 
ŝa) AS „id said SLI ll lo 17 malo Glanjj o o a 
Institute of Economie 33,8 dd sema pa bao a AL vb AŬLO al CulS 
(3 kagxa o peal ple Unio (189 pall gall 8088 35 sno Affairs 
daŭo (ad Aŭllo pli ka sSall laŭl All ĉa uk oluhaal) lo jiis Y 
OSI spad ENUA ĝa lao glanoj plj ada Un plad GG lbiunnmo o 
cp dal o 558 GI89 lAl] Auld) uo lpalao VIS (IEA) Aolany! 
Sir Keŭlh ~ujg» ĈUS pus Ji gaao | lo Seal «i oto jal apod ai 
Lai 1 La jia dO aa Sir Alan Walters jo Gil es Joseph 
Kil, sado Vo dl se (Si Uom kala MI Alb su Ell, LSE 


celoj) kaj) lŭ jumo daŭ o Ada daj gi «4A» dle (udo lauj 


(1) Martin Anderson, Revolution (San Diego: Harcourt, 1988), 172 


ka2 


(ob eloj) ulas udo dl jia) Ĉu a liao (all ola sanaj Juli 
wi (moderates) nd 54 eLa al ull das ĝi ŝi lb Gus 
ldljj3 ias 

ne SUI ud lami 6 ĝe Jel 30) Laila ALSI sedi 
ello ub VAVO ula ped sb dli dia ab Lum kd ca GIS plaj 
Caj iaado sa (5 Small Ul! elas) pe Seli sie p l pladi 
61 ĵo) dual fial kopSall ma OL lis GIS Sl audi oj lull mend 
JI plad VIE lan luma ama kiaro a 8 JIS sla kusa oj solallo Rulo jo 
iis luna VES aĝi al da pal Za ll SLLILAJ! (zo AULO moj aŭ aŭs gio 
l lamo dla id ĝe SLI, ula] e do gama 4a Vu Lal LJ 
la olas SUY Arnold Harberger mo pp Jj Job 55 qe lbul iala 
JI ala ladi ga iApkob ĵe maĝij Ada) Smdo sdla sello 
- LO Ĉi lamb Loa "Chicago Boys seso SI i ko manaj 


OS disa VON o IL ŝli skali glo «glovi Maj Lio 

lano kado p all diaŭ zago Al paraj dalioj aj ao 
do mazo dal aŭ lka adj mla) kalao mu aŭ ilo laŭ ab Gu pina 
a SIN Sas a Ul ĝas lelo ti 5 DU KU i! JE kuLJN 
LA aan ima“ Mai Ala, AKIN, luel paj lo aroj) 
adl 3 ĵaje" 5 lm sI Uolo andas alo li Dlugi UUkA iS seloj 


CU ia pe lano raaŭj "kama malio giu Sli dad damaj (S3ll, Tuaj 


(1) Naomi Klien, The Shock Doctrine: The Rise of Disaster Capitalism (New York: 
Metropolitan Books, 2007), 591 


„El Ala gama Kio JU Gd a Ao se GUEVI (iskio 
lona ĝl aa SI 3 (ll l ll e (Ka La 

Aa pll) 3 il) eala aŭo ska Gullio lao od Aa majo dul ij lal sa 
AŬ al 28 ladi SLEA o Slo pa Lal ĉlia (aVIs aa ulo 
ŜU pUl! ujaŭo 3 l uojaŭ ŭ LS (OUŬLaJ! Uj aiaj uo 
ĝa MI (al pu Jama aaa El] aal cu JU 1 pla a 
La lal mll kla ILI MI Zai GI LEANI ia 96) 
Sao aao SA ud vd luaŭtl ua VAAY alo ud 381 dla LEL 
CM AAO dla (adj l ADJ (mdo ud AĜI sid JI (sf Lao UUJ Lad]! 
sell GILDA o „a A lla) oudo] ce Zi 4a o cl 
LB) piaj Cid) pada lb 1945 ple (ud aŭd sio Jlaŭa aa peal a «5 sill 
l Laŭdi aa (Lia) I) iio, „Patricio Aylwin (p bl sudo SL 
sle Al gad Gali alo Alaj 48), OLIV] a GES (e kas „lo 
Klo AMA ale aŭ lia uj LAU al us pa IAV] aao 
ei 8 alas Laj Cio a SUII 3 pa ĝl anjo dl Sj ve Glgjj 
JAJ Ja Eŭ 49. a VAV7 dla aj” opal adl Lulo Zullaŭ 
Ll ligia ŬoO i Ve plumi) hama najo Sue ĝe G8L va sod 
JUL iN a AL Vee JITIA e JULVI Oldo, ha, (96A 
sala Caja ALO VT (Jl Al 11 e 398 ll sio sall kis kila ceLal 
Mm LAI Auaĉlo kaska MJ ALI J pj pe Aiolaall Zulad) Zu ali 


(1) Milton and Rose Friedman, Two Lucky People, 408 
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ekzo UN (lo kaj mo dall KSI) ad el pall mao cilia ŝa 

Jugil mo lIla a llo all Ao zaŭ 5 ĝiaj 522 (ad ali allia pal ŝia 
AĴUYI LNI pa Laa pe 8a lulo lag Cli ko Sud gadi slaj! 
sle o nap ilaio GYLI vaŭ dd CIlo «(II "amal] ndo" mal i p LL 
ia Ĵa Vato I alud (pa vas ua aLa aŭo) uJ” JEJ je 
Zala („ŝ Earth Institute „o I ua GI ul» Sd «Jeffrey Sachs Sla 
OS, elia] kasi) vd Jil 3 All Sla ll ia aulaŭ jad elualaS 
das pkŭlaa semaj 3 8 la Sm lamo 38 LO anado a kopto xis 
l almo ss Just Lai Aa ill eO ud AL go 58) apiliu lia al sil 
JI (zisto gall iu Galli jul) aal ald ĝl e Sutoipammŭ] 
AIN apalio Alo dll salumi! e xiSj” «La eo jal linaj 
Olu vamaŭ (l al Gad GUS eL I uallldl a 1 ail5 cs ĝus 
si la ĵe 23) Lawrence Summers jmn siloj) Ju a "UI vila 
ma e A aa La GIAJ pjj LU JI LIS Lao Lill ;3l gl 
la La UN all pa pall Lat aloo io Malaŭ (sI Ama] ŝa 
NI a cb fad adl zo 38 e kia all sb sioj kiaB is st 
elia „huso Dilan o (Olea a „All baa Sagadlo cud Ĉiaaŭ 
odd: Jal LI ebla Sj a lias LLa ĝe ĜE, ull 
plia (sd Sia pal i jl peo plad ad GUB 3 a GIS MB lay ji 
Oo AN ap iaj pajlon ges Auaal) ge pl all (e ako 


7 


(1) Daniel Yergin and Joseph Stanislaw, Commanding Heighus (New York: Simon d 
Schuster, 1998), 150-51 


135 


ĉelmul) Jumal] 
Ju pU daŭ gisaŭ) Alio „lad! 


Cl a Eoaĵ slu aiiy) kaas GE vi LADU 5 dl eLa al 46 

ALI l a Ulo (ial Sulo ma adl e pa a al aŭ aza (g3 
A ue l ĵaŭ pl Sll Al cull Lanio «lagi sman dio dinamo 
UA, ve so p CUlo I a edad SIE GU ) "Purblicani” pubo i aŭ 
ean = a uedo a slall elioo (il pal) Jnaaŭ Jia — koj sbl paĝ! 
UAN a Goa l l ab ges „Sla, (Partes) Lama 
dio ma JASS LJ 5 ma! kal polo a dad ll (je lamo 
kelhall sl kiŝo (MI pll lia el vd cull sj Ul Sao lL dle 
ok l lo a LI alo a Las IS aal iale Cel 341 
oe ad JAB Gila o ie (Ki) 9) soldi ha punos (lall 
lal mo DAJ pakta a ĝl ad all smo 1 fo (ulo 


dlll mani $ (Lu pelo)! a 55 ka ŝo somo kanloj Aĥo | aa :K (i9)) Abi (9) 
ŝia Jell laud „ŭo SILI vaw do (II Glua sal p£Y) ĝlle inj; 
J8 hiadl lull mig sss o DU. Nano plaj (lo pila Co daa lul] dilua 
Ŝo on ad 83 k (£I) a LI ano LE uaj p sama Juno pe Jola 


(IRS) SUS olt dl pall dia jt vd mai pli iaŭ pl sobai 
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km l (a aLa] ala co lballj «ua pladla «eLie$I VI 
2a GIS La ĝi eAaa$Y] dli; liu) AL, TILJ ĝl I l sol „asa 
eAganaĴ) sj l pa Abaŭ e dallaŭs Ss RS aa DUI a ab elaj 
eal 1 aŭ Lla da dl alas ldo lo 3) 13 CLA Nl . 
“sial i! vo GLAS 3 po YI val SIU lll oj NL] ill, 
cel (di all Gi Aŭ, Ll oda el guas lo Si ĝi£lla p „aŭ a 
om pis dalo aŭo! (SA =pl KK ad os l ail) md gall) „do 
ĉasi a Alas uŭ diaj So A JUJ pill sl elulag plua 

Asai pd Llaioy vd SG gl ALAN I aŭ (9395 cs laj kio, 
plj La dl a kio pd aj Umas GS i kt lll la li es al ab 
Alos 1a Allay) All o lS 5 ĵam (99a Va al «UJI Ab glo 5 plaj aji 
JLI ul 5 ud liaj iga AULI 6) a o JL lj „Si ĵi 
„iaj La plaki) vi Bl SVI 5 polio mog Amilo] Lo a pll io cs LEVI 
alla UJ 35 dl dla ca ZILI Gl a l8 «Ad lo sia SV! 
Ali) SLA ĝe Glata la JAS ed AKI, ZAJ NL 
UŜI ila maa ial gama ub ILII ea daa lo IS G6 „1 
AJLA ĝl paĝ Cao La lily LAIL Ja ĝe ll pe a Gall a asa 
Ji adl naŭo vd llia La 3 9 ALa] lasl le ses lali «alo JUJ, 
ne Sko pio (OJ me Saa LOI l 5 pad AJLA JJ Slo a „El 
lile ĉuaŭ luli clajj dol do luma Cdeli Q d JLELNU 3 pao 
„ALa 
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lb ku dal gj e Sliamdla ol laa UA do 
mL lka kala a Gplolaŭdl so agio 185 «ulai8y! co do gamo 
9 AA se, Jas 3 Sll dladl 11 (3a kisl unall AuSlao 5 Sil 
efficient market eV Gad „al fii LI sisa ma pe 4 Ladi Glelii 
o ek ao UL i iadŭ sal Eugene Fama LU iua) 4) cao 8 
LIE lull ui Si Ll dajaal laug Sj La Lilo SILI GI sai 
gla ĝl (gino 150 plio AS 3 ALOJ gj tla aŭo (Sl LI laŭJ oo lad 
Sa aa Ĝe Vu pelala Gpllaal) liuj Jal ĝaj „5 gui 
JA Ju (La Zala Jl udo Jal ud katj) slabo Vio stag 
dai JS plaall ui i Spor Prices 5 malal ast 5 «cado l «wLUGJI 
bia) adl dao SI aso «MJN GUBII a adl apai o Gia pa 
4a sal) La uaj l lall plaal ĝl6 «JUJ a „Biofue] 5 penal aŭ Jia 
sad sSa go al illo dla fias Jada] kaŭ Laii Zoo ll koka a boj) „wl 
LILI l al ma 

ol lal sl (inla pal Aŭ pe LIL plast 18 «laka 
— Irrational Exuberance glo 33 ulas al od ason a e 5 si 
Sulla dl pali (al Ulmo GVI lla (GI soup Akad zaj 
a Su iall so La i pull Cial La Ido OV 441 pramo (pd AO, po 
dam Slo aleo anal sila ud vu pad la «ApllaiV] pull La 3 15 
L lI LI (asma Lidl siao a” la oŭ da amaj Bill ga alas 
Saa salis ĝa Lall Ll Ais liaj ĝe il dl laa) lha 
SB «hull AlS a gad ll Saml) sallaŭil e ada ab duaj Jal (as 
(daad Gi pa plant ĝo 49) ple ah JUO ui 7 pag Uk Ai po 
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Jas (AI Ual udo Cu fi Jajo pi Jaaŭ dal all kas so ua lS 
E fa Go sd Laj 
gi Ue kajo le Jpasll 5 uo ad il go Y Gl vaidl) iul, 
alo 33a (ad lall l Jal alo Gual ĝe ĝa$o MB adl l aLlaiiY! 
a baa ila slaj lod jo Lala duti oŭ (ĵo al a paiia) SEP o Dow 
ES VJ pla kapeo p ĝa ap sa enko 
Ja lad Gio saD p lud l I Ta VA 41 ĝu La OLI elal 
Lal laŭas Cll (Ve eV lio vd Ja pll VN go 9) aio Sasso CUlS aluj 
Lio lasmoo Lal cula, Ye sA aŭ, Kv Pka AV ieo V£e sio Al simo 
Oe ALL, a sda a Ve lo AB VN e Magdi kaŭ Sal 
o o A 18 capa aal pa ui La dl lŭ aal se 5 aa l 
Luj, LALA SI Glaladl uamo ĝe elkill aŭ; 3 La les zi Lu Laii 
Jas aŭ dla) aal Su dol ca A vlaj amo lid Lud aal So 
e o plad) Jad 35 Ĉiaj i a pao li dl ŝiaj) Slll salo JI 
odi ud OO a) dalo ĝuo ĝi vaj 63 a uo ulo a LaSi 
Amas all a p3 3 e Sau aa ĝl csl 
selis al jil li kall adl Alam] 55351 alll lj los 
Jik os aa slo of LS, ad] SUaSLI amo lo ps adl 5 ual 
ĵi Ĉamas Lu ll gli Sao alas LERNI lo las l cu mis 
Ut LAI ĝe 8 udo Pal sado l gI: su ZILU! pal 
sa EK IA ak kl o js ĝa zail ko iako 
pdailis 5 ĵe Vu LEI, el jjaj si Uu laaj) 05a hl 
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o ball ca alo l ad DU e JU lub dl eldo lall mulo 
L Laii gl Sll e E UUI iolkal] Za aid 4j „ioll a Zola jj gall 
amis (5 lall Zo gamo i cus piual) lia 9 lA pl oda daŭo la GEI uŭ 
Cuud o «Auli Suad 4JLI Aoliall ĝl, LJ a ze kakao plio „lo 
(ab Ga 19 me Jiŝa LASI ENI ve Jam Gel uo AL 3 sia dla 
Laxio g laLa o go gla a 2a dl 3 ll ej gamma GI A Gio pola 8 
dl sud Osl LI p iua SL del al) anias ĝado li Lab amo 
aiaj am (samo Gla Odi] e l lŭmal e pikud 3 flual) leliay (IS 

rojon piu lena (faj AL l ll 2 sus 9 1 hai) 
Louis AlS uj „~ hill la qa sa JI az) oS, 
also AL.) 14... ele e: os kimo olal) ale 329 «Bachelier 
aŭ anlo, ha s, .Ĉ'The Theory of Speculation Zu jad Zi ai siao 
aloo pas (ld sam Gi ojll e Aa gl ud ao am dal LI 
ĉn jl dla clo 18 opaka l alOdI aao o Lal «pli pao 
Sub Lino. pradio a) 535 alu fika Vi8 alk 3 alo pullzoli 
dl aliiil (J (s0ka kal ppldŭ Sl dlll ĝe „si olio) dlla 
Ald) cla o) a -3a Uba, lanso ljno apalio zas Jlo 
al pe JO sa dmo paj |a «alas! oda Me 9 Lao lanao ALAJ o 
ds so sI Lulo (3 siiŭ Sila slas lal CIlS Ciŭo mandi (s23) gi 
gi Dor imajo Aiajb dlligi 3 ual l mj Zuluo kajb c= Lali 
(1) Peter L. Bernstein, Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street (New 

York: Free Press, 1993), 17-18 
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gi Dos Zmujj ilaj Lal dliao PENI saj kaŭas spd): JUI GI pazi 
Md elo ALGAJ sll Ib hal La 31a lol] saj alas JUN SI ya) 
ga Ma Aziaj Laa Uo 3 a Lall Jal laŭ ll i! alk gul 
JIS sll uo Ama Aa RS Jio LS so all gud” LEVI Vi 
GB stis a ela lalol eL! cxe SPeato Us iiaj ĝl aiSaj 
kasa astas UU sda V18 elia ĝe dumla ulgdll Cala estll w8 „Kaŭ, 
SLAN JUGA li (lad) 8 „ail 5 La lU „ual ONLISYI gull pil 
as JUNI LI kSj Jo a salio pk 5 18 osa DU ha SI 
«5 a rig) JS a basa 3 a gando DU 55 Sia o a a Au lo al aa] 
oe Id est UI A celadi ub Ahal] RS cu pa o Ji pll 3 Sia 
«Random Walk Theory "„S siad) pol Zu pluis Gi pd I) Gianal lo JU 
dj Lad) iasta Ja ĝe apio pll plumb gi Liana si la 
oda A JL uj Slan, dle aao (Benoit Mandelbrot 3 dulo 
xe aij jama peel Slaj cul, dil lam ll VI :Ao ll siao da pll 
Tamas 8 pll ska Sd kuo pa pa MI aj alo Gj pa 138 e sio GIG0 
real Al CU lak UNa plati A ouialas sad o ĝi £a «lia 
Lan lij La lla ĈIO MI Jla Y - ela (vi Aa] GS Za vd aj 
(1) Peter 1.. Bernstein, Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street (New 
York: Free Press, 1993), 21 
(2) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 52 
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ĝa kola JIA ad jad lia a aj fi ka (68 lall lao as bus 
AL 9a sd allo (ad alas ado a alo ĝl elitaj sio all li «gej! 
Jia ad alis: ua Zo gamo sgul Jal dao ĝe oŭ adl gli Julo LVI 
= pad pulio slas lal l a cas e mt Cio Si ll lia 

sala GUkj lo Aul8lb Zi laj ŝelo aŭ jl ĝo lelo (pai Cao 
LA1m 338 ha kilaj Si e ala gl pau glo al990 i 1906 dle" zij 
alo lr AA silkuŭ Jala ĵe 7 lal ova «Jimmy Savage a ailua 
Je l Ĉiam lanjo pe pElaJ ĝe kell ial ĝl e me 
Oe dao l 3 kio Juj l VA) E ple vi a oŭ all glo GS ule 
a ne ddl (sIL] coj ub sedla Jj Al: 4i Lo capdjas Seil) alii! 
E | gamas aŭ | gilo 131 Lao Ada VI agio Gilb a, (MIT) Limo si pio abla 
miko (e anko Ajaj lue Aaj o pul sdla m pala l paj l Ja ll Mia 
els balo) aŭo (da ĴAŬ aŭojoo Ŝa (MIT) Laboa pis lŭlalo agao 
l kopta GG se Laa II culo "ela (vd All) GA miaj 
OI lead Gamo o kaj Gol dis cu A aLa xe 20 sj pualo gallo 
LII plo 1 Lao p CIlS spa lam 

om sl pao «Eugene Fama LU (ux om Cpilsdl sY 35 sal IS 
QI ama vo pa Ga Sili pall JJ ab Io La G55 pas so JJ Jal 
aloj ik AŬLO j EE E 1 Rl Aadla MI LULE Aŭ (Ao pas aus i 
aa VI papal ud GUBVI Korko all lal GLS ala e 
ado LA a MAVI e 5 ll) aŭ ill OGLJ UJ BM 48 „3 
i alal) ASLas YI 4) la) Jual LU 2159) (AULI 5 sall e Za Aus 


143 


7 
udi Gad (Ia «apa kJ ga) ZAO e Laŭ am l pli (gi 
vala 43 pi l el A fa) LIE 2855 Jam La LI „Random walk (Ĵ siai 
Ĉiama pai llis l ala AI o 43 ial ll li l68 ala pe ĝe 
xi A aa lla lo fia Jas ad Uel llo mia (Sll ee! 
Ka dungi sia 5 panio ala laa ISA p Lad) 519 SS al Jad 
silla al a ol RUJ Lilo Sla p (ld a aŭo luko endi VI! 
LS cebagll gai All GiS dulao slo Aea liaj laana 3 pao LUJ 
E AO Gd alas lo l a JI 900 Jolo plaj Laj a Lii 
MB kud lA glad da small Jl Ioj, UN GDUE blo ĉasa se 
kas sl Ju el su lubo sio pe ela) a aU ' Lad gina 
"Lauj piuudl „l 
Sj pm li VATO. ulo uda l LA e 115 1118 Li ZILA ; Cial 
Slaj l) se lkud duzo (wd la io kiu ll «Journal of Business JusY! 
ls UL „iu «Chicago Graduate School of Business JUSA Lla! 
alt, Ln „dad a Ala] julaŭo al all los UIUGs! Lia! piaj la a 
es miu lll di 1 Financial Analysts Journal AUT lla) ĉo mm 
i ŝaleL Institutional investor ~a ATA ple sis ALI (nm aal 
di jigo Sia Ga ad Das Vaja Citio kisa ija ZILU 
ala det e 58 gio 385 -Random Walk model “a siad) all" md gaj 
pado FALIN ĝl, 98 ao ud Mall a Lali ad ŝojn no Ju fiu oo 
Lad iula MAA agmmo ĵo pai 4a laŭa] liaJ SU MN] 
ĝas Ul e AE LO a Gl6 KIL ud a INI gl «JL si vo 
(1) Peter L. Bernstein, Capital Ideas: The Improbble Origin af Mera Wal Sree (Ne 
York: Free Press, 1993), 134 
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JS laŭ ilos aa ĝi pio LAS 5" Cl Zu ĝl „58 
-AuLJJ Lo lull 

Journal of 4a fad dud cga Seda (Sll Aid) lol sam) god 
ES la io 68 SUl oda sal ado poan, LAŬ i AVI dle „vi Finance 
JEU a o ga ad JEE sal) JEAN 13 gad Se iS An si] Allaŝia Amo 
Ul Sad ĝe GU al 1) ŝo LII aa ĝo ill (ĝi ald JIE, l sil 
„Ada pao bul Gla 955) Lio gg) “ialll lS a ull lo lal 
ialll Ga slul) AlS uas slat oi iaŭ Calas Zil) amŭ se LI 
Lab kulas Go sl, (SEC) ZILI ĝl kial zi 28,8 ss Jia llo 
sa glad) AŬS uko i laa l (piaj do sid) solil a „aŬ VI Lao 
du LENI LEJ goal ld LODI (JUJ Jam ale (kaa Ilo al a 
Ua pe pladl uŭ laŭ jl 9 pll SIL aa Vli VAS All (ŝamo Julaŭj 
e GA ue dl (l LAB poj ALVI Gal pal saoo l l Plo] Ji 
kaŭŭ "a prao Lo 5 gu Gla 9 dl la (= pa La 5 Ltl CIlS be LUSI 
a a JE o l o pla 


23» 39 -Up-and-running AALBL pis Ĉ) 3 gadi SeLS Ao 38 CUlS 

Sala ju 7 golLaŭl xy «Burton Malkiel JAL yo» la (AU iu E 
dp sadi ĵe eu JE palan lel eo as ao gad OS an gia ji 
A Random walk Down Wall = uu dos AM i dad plaull” as 
Klam a ci pa soia pb lamo JeyYI GE all sal muol Sili Street 


"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,” 1.) siso A ĥaj 48 y4 (N) 


£AV - KAY lailo Journal of Finance, no.2 (1970) 52: y» Eugene Fama ': „ls 
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mu i sl Ell ls UL al i Lali oJ kal pall ud LEN ge 
Ve luas CIlS lu ĝis Jas sulka ĝe SI ll ao ĝl ebl (63 o «gusl 
mutual Funds 8 sd LERA Goliama GET l a aao UI JU Ei! 
Maa ad Ell l" KIL cioj „adl ell lo ĝl uŭ culii 
ol LS lisĝaa 3 dio TEL l adlaaial ĝia Yam 
laklo Aa ao lio ko La LIIE 4 «ula aki La ŝalo iLa /Y! 


'kisiŝs laŭ CI Cal 


la el loa ŝlo fas Jas sd Jaaj Laa] Ĉi 3 pall ŝel Zao i ual 

3a — "index funds €M pi9d) adlina! kum Bola ĝe all Cial La dde a 
= ee! Oe Makao DL el piu soio Mutual funds 8 pia diaj ŝuolia 
cdo ee pa JUs Go 13119 o pulo (gadi ell 383 JI GIS, („maŭ a 
el (vl „pill (aŭo gud voj JUO Gllinall (5 pao plo id Gila MJ 
Oe MENI polua LAS SI ALI majs l) pe allia s$o hli 1 sul 
eu ale hilaj Jr o siall olia ad” LEN] umo Laj (i pelasoll 
ale Uslajo NŬS Gel ka jaj Al sino 38 Enaj LLU spaall io lao saj 
loras ĴAIL Jamaj | ga 28 Sulo pot o Gadd Sl o GiS Yeo 
„JSIL Jas) lao SIL o a pls ska cz pao iŭ JI l po 115 I,a 
ei PA SS (A Vanguard Group 2 plait 20 samaj lpo bonas SI gj 
Sla yu Culs sad 45 mu Fama LU 3a da ll ipo) (pola 


-(Dimensional Fund Advisors pu Jado 1 pii oll 


(1) Burton Gordon Malkiel, A Random Walk Down Wall Street: The Best and Latest 
Investnent Advice Money Can Buy, 6th ed. (New York: W.W. Norton, 1996), IGI 
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lA od dab Voaŭo la G aadl Belif du va jado VIS 
ela ĝi Laŭ 3 Gl Gli keea la l alal plad mian li ZiLaYUo 
OS 3 a «abis! kuo 5 ll) Jau o mad gaj mag AV alando). 
dala 3a pil sla as (Harry Markowitz ĵelas la sla aa oil) 
ĝe me GU (sdla ILJ, Ja pa ndan maa plia i sill 
Adlao Gila dl uo] ĝe pado JS (ulila o aŭo | golo aŭ elLalal) Gila 
ebl. plod la abio Ai lo dall laj Black Scholes laŭ GL 
Lp Lala (o eki! laat) gi 64 sa Fiesher Black 
dala va allo cud dloso Jela lo Myron Scholes iaŭ a plas 
3a la aa AJ AS o Sb pll) sda vi kasa] Slll najo i gE Sul 
Olalla Jal ello ĵo 158 Sila gl gb ual puli „le selu La 
kajo (lo Cal llo aa: I Ala GIGVI llla ko fa ao ad alas 
44115 Bachelier AlL (aJ lna amoj lato VAf6 l 3 o all Ce 
uo eli Tia$ el sell cud ALa GS sla Lal 


elo (s20 (lo agamo 33): pd Ao ll GUIS pll puiib Lj gaaj La lili 

MG e sumlllio Za jl gio suan JEE ulo ilj lean lilo culo ĝl 
Ad mull aso ud lna paias kanal pd ABLGo lu Ŝia GIS „aj 
dla aal ulo aŭlo elo mi l ia 5 pikata ela 5 pull lo pall aSo 
= al ol 2 Bachelier aal vi desa Culoa. ILUA ml 
ALS ge iS paj ckajj «Bell curve sapa iaiu laŭ kia 
diuman 1g'5 15 pd «MS pela Alb luo ello. aao JUAS; Saa 3 
did) Li all 3821. ĴI Sal) salad 335 cla sl ĝi Elo ao 
3 adas adl po SIU ipa pd siad JS 4 MI pe gi ŝilo ŝul 
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kab le Jeul AGI pia) do l SI aao Nuda majd o ie L 
Lo JI Jom) o Sll samo el palo Gl maso aŭ£1a i Gail 

Lab DE paul graljaŭ Lias CN LiA] Gaŭ gl ji a) l LIS La lla 
EOJPTA; aal 1A Ja a aas as] 5 hall ĝl «Google Je 9» egal 
A o ad alal) Dl ud al JUI pladi (ulo IUII JUJ 
kuu pulio mla - (5 pad ail padla pad (ad sal pill dama so e liiij 
Cil pag d pamdl Gl 135 ass io mojiaŭ ĝi spas Le pll GLEBI s2o ĝe 
Oi A da YI Lena (l ll Gi plo a GLE La Solo (638 gis pia 
delaj vaj je la diss (Ut ilu po pakl gaji relaj 
e AO kaj Sl pal 5 Lumo ligado lus La Ge apudi polis) 
TN Jola La sto las Talo aj ji Saio al pal) OVLGalo 

BA o le lias VE Gl elpa la ud oLa] aŭo 
SK pl maais sil Jal lo llo Dladly (uji lamos 
allasa) Ga ĝe Sido ŝaalia Abo sll lo go) pla ud AS kodi 
oe aio SU Jo (l - 6 pad Gil lo lead uj) — Abu] 
o al l 4 pul gll) NNLGaJ za La iia lai kudi sl! NLGal 
el sus -ABlL 4 kll des lad nosŭ e gall 6) ol plaj Duljo 
praa GUJ A uda Ml kus pi8 RA kapl alo iga ill plad Aum 
axo vall pe SISLJI uto 5 l laa Ligas Alo) JS) Aia, 
los A dal al ŜO AU, Ga Jado kE e ĝue z3 
l AN ioj AJLJ Ja e laba vall Saio e kabon GI ĵla 
iualŜl kjlj la A Uo gua a 5 pava aŭto Gal sdll = pad ŝuo 
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Ali e pu pl: siall pl SIS pal Alb ol al l maj OL dl jl 
Aŭa alo laŭ pb mil baa Ŝigis JUGA Aa lal ve El: viajo 
Lij aj ĝi JLI el la lily — kial (eŭ al kami — Ama Aula) 3 ji 
Gd «Aja pell Glua YI 5) alo olo aks alo (ela MI „ola 
okas plad! gi ZLJI Auta) lao e lll piĉ a Adlaal , slubliaj JES 
„sa La ga lia l ello Laŭ lol p lealo 3 va 
lelo maŭ llo ako SSS esodao pla Cu fia Jo gb laa Ĵan aus 
ISE e laubo, JUI ETO „3 coin — tossing view alal) aĝ 5 Si 
Value at = pladi kia pall Jal asmgiaj lial i ŭo pad siso 
Gob JU (xe Alaj o l ud aŭlo Lo uo JUL, aao la arisk (VAR) 
GIU vam ĵe in S Ao pala ulo GN kaŭ pal Alos! 
Zila) sla Ĉia dualo Jl slo e lo „kliab kliaNl, iumu£ojj 
39 Ĉuj l Mad) LUI muo Alia a pal Ajo Gila g lA UJ 
LEI Gla JANL ed Suma a ULAJN Alia] ud o (sdla e ge 
Ce ALI ela) ŝalo „ula Jo l pa ma lajn gb Alu plajo 
aŭ sado spado i el pil) daba Sao uas Put and call (go = pluad) 
sd dmo ĉa lb gad Aula kja eko i las (zd ALJI AS ŝia) ĜaJ 
pal TV pamgal el sal l (JEA Jam lo p uo pas ila] 
cr ka ad Ball ub Ng Vee Elia Strike sx pas pe IBM AS pi 
esms (gao Val) Cuk laj ENN pammno pe cado 3 Vee Ĵi IBM 
oe Fi dl apudi Laŭ: alial Jla] ma 3 fldadl uo dli; ebli «ao iĝi 
kado Jio Lalid o) us 63 kludi o LO 51a „Strike saml sai 
Ĉe sado po laaŭ (op lal ll se LARI p Olima) ud toda Sul] 
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lj sli iia js ALA Ab me Sej Slunbjjl eldo 9 Suollaŭs! 
Jado DUS NI 84 Y Ja sna Blaok SDL 8 samli JUJ wd opal 
Shi Allao ldu sal ali dad) eD pal; maj SS 3 «Scholes 
Aad ĝlaŭ - DU pun Cia (AII AĤ AĜ 18 GAollmallij 
kaj Galaa ~i ĉa ped das si AvYr La ed didi pall 
Li si kaŭ GLLaJ, „Chicago Board Options Exchange ~M pal seku 
daad) dl li ALL cd miaŭ La JS 18 ĝlaŭ - UDU Aleo plazio 
Fl ioj we 3x4Uul! Pi „ uJ I iul buAo g „s pUJ Jam) 9 Strike price 
le Tuleo Ĵa mj l Voasao cap (5 plumall lil pa! «Ao sSaJ 
AS p Cool aŭd eAuluJ dlalb aŭ 28199 li gg izo zi o ad 4VT 
sad kamon kolia lojalaj ARDE akad pid Alaj a pao oa CulSa 
Cao GU ba alakij 3 ki lul (le „ŭo Risk management pl 
ma Bis) «derivatives SUMAS malu ĉde (AIN o LAIL Asa (5 pil 
Ma luti pob le ŝlo a id LEAN olilo Gulfo „2i aug sll 
fad Ma lem uŭ o Gail CUL a elliaj Juald lS i as blaj 
aoY) CNUial ma lL a l olt OS MAI fao lailo aao 
Ko OI all lla ĵe kaŭan GLU aal LS ll kiul 
plio kal sll ]mnlo l) 3 all muas am pu Gl I lS siga ll ada (a 
Jas - SDL Alslao ge sla am gl saŭaŭ ll sla JS AS, | laa 
«Louis. Bachelier alb uu) = MEJ ob eo lue pad) (siaĵo 
La e lua adl o sa pos laŭa (Sali sue 5 (A blaao 
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gasi =La a seksa SLAN UI DIG KU ĈA) 
wle Mad Al „A kemo asilo pao Cu fuj Jajo ad Ga pladi a Gual! 
EI ie Gud adl o l' 48 ol LS -Coin-tossing view Mil Ada) is 
dl GLI „e LA poo lailo JI lao Gulll p Lall Juj hli 
oras dllia ĝl5 as£akd lailo] ĝue ĝe se ĝi YI 9! La la Gel 
o Sanford Grossman (plasa 9 pe 9 silla agad laj «Ld Vu UI uuolansY] 
ONI zeal 53 Joseph Stiglitz . ĵulmŭas Giaj sx 9 Wharton OF) 9 ala 
Lan jj 3 paĝio 485 fulafiuso lama ja iŭ VAVO alo (uda elalaS ui 
Aaaf CUlo 1318 vio GLI po lo LS CUK dl Se iS Laa i l Luj 
gaaj La 8 e Aa) Slo pludll 48l6 Aha ud kaŭ api! 
a ĉu plad sado 8 as ulo AS Jo ALA I a a JJ pll 
AI paki si au al I 51, eala SL ladl ĝe Ĉial agado ĵi a 
Alb maj ZILA ĝl plat gld sa plas A ato, aŭo ply GULo lao 
dla po ol uo al Gu daj ss Ko rko 
Olam pa ean ado „NM, sro ome opa 5 pao 
kialo a Solis GI5 Gla alo AIL ĝo! a Laii) Ugo juluŭoj 
39 ~On the Impossibility of Informationally Efficient Markets —La sla) 
libia plas) ĵe (sl La SL alo ua Gel 
ez fa dao lo isis dl o Sl Sla «ŝa 
Luj adl 3 LENI iu Sl Benoit Mandalbrot 3 nbsb |gmu 59 
ld OSCE lio ao sip sill da ail Cash) al al aio 3 15 La Jad] 
SA se SLAJ JS is „Efficient Market ŝe LS (65 adl luz ĵi 
de sbslb musi JBM 35 plu Si sall ŝlo si Jau GS Luo | LJ 
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la ce l kall plil lamao lu O6 (li ŝanali SL kl] sona 
au la sL l LS ell kas glo I peno lua LAJLJI Gl sai 
al) „LB vd a l sd oli la kadla ĝe Hendrick Houthakker 5 gla 
„lag p kll pll ed duo ll IS pa ~s elko 38 mu pilo ui Ŭuos 
(e alo an llo A E e 9) lab pro l okil ALSI 
ciala (lo at zi l pill pao gpibailo plia „Sili dj pi Ang 
a e iaa a lia mu a dad ll do paj DETN 
(pmaso 3 I 5 pal US pali a 5 p£ llan] Zdldl emoj 3 eblo 
as l US alll e das llia CUlo lij ila elia kamon) IS jag) 
a (atas lili (kall Aa va e pedo kili pam gb lal pakl lo: Ioj 
(a Gla LUS lala dla lud kiliao llan ĝe Luj das gi ej Sla 
a sd) Richard Hudson. 3) sua 3 liio 19 9 psilo olal ŝa „elli po dal 
Gl Gila eal ĝia Vere dle plia! Lt£ „delaj Lo dl LJ 
Bl okil „uj! Ĉia si SS" no C»The (Mis) Behavior of Markets 
JUI pa Qe di paj al) plan Gi ao SI uamo „vid „Ula, Luj 
dla i Luj - so ll udo l pli Jal Sla sad 0da a iula 
Klo 1A - ao ad ed pd cilia Oigas ĝe dupoj gl laj Aals 
"Aslaa] Gis gl iala GIS 133 iaŭ lali kai» „YI 
ALI Gandi Liaj e Alo dulj ulo Tu mao spado Mib SIS 
ĉe 88 dllo ud allia OIDUAJ Alo aas lamo Guo oE ŝis 
Jiu, Duadly Slaallo apai) Kll (gb Lu sI Lad Jal 


(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 168 
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"MAŬ ciaj AkŝaŬ) DL Gupall siao ĝl alal 8 Gj aman 9a iuiu 
tas) sall 139) GIS aŭ di l Ve eV dle (ia VAI alo as! 
Uloj amaj (ujn lado JES 1a all ĝl le snlial ĝi as alo 
Ll Aŭ Ĉamo: ao GIS Laa (AĴ GLE o 5 ao Jeo Sali Gil „VI 
OA SILA Vli o pian cill Gb LUB ud alb Za JAN umo lS dako 
SPIN alia GIS ilill aa 908,6 ĝe isl Jamaj pisi 6 aŭ Laaio loj 
190 £,9. jala CN ana ll lb dl mim liu pa Aa asa i 4a adl) Liŭ, 
VV lo ud i mill Olua 6 fl LS o KUU Gia CIIS gill uda 
Oa ad UG ag «gl l padoj eAŭaa Vee ere JS baaly 5 ge Ĉiuaŭ Gi vaj 
OMS oa ĝe Lao Guo a Auld 
Vŭ8 fia kain CIl pil Ĉi gamo a Laŭ! IO cu fua ao uda 
“Fat Tails Siumdlo (JA 3 plo ci jas La alo pu jpadl iaa da J gio Las 
le All Gi dj SOO ĝe iS ĝe sopa ON las jl allo 
„ŝlo - ADL lua prn Atolo g cecikil i ull Jam i lS cud Laj kJ pll 
Ual laa (ad SI a l suki aulo planaj ua ll ula LIK 
em DOW 33 pikaj aas La l sl - pall lanan ĝe ilias (l) GL Lagi 
oda 9) Zl ŝo (3) Amaall l ela pon Saa Lilo i Y UJ 
(raa 9 palo Ĉia GIU, (mall muj dl plaka! 115 (li Lal ĵi 
sd olli Laa La ge ao GI89 ljo la a pul UV sal iil i 
E Damas Lad Ĝis poll Ĉamo La ĝia kell Ĉiaj Lad i ILJ ĝl a 
slu AA I Ad JJ ato Alaj juo Ulo ĝl a l SULJI laula 
(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 
View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 13 
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I sala sua Ge lab Jla EK LA zi plat dla Villa 
halo e Lodo lle laat da Lao ca gasa LE o 3 ua 
ol l lo kanal ll pali ĝl! apla Jas LaSo kupado plo Yo 
dl ati 5 pram I pidll LA „Alo l Alo «lkan fel Sl iaŭ lpo 
aa SK pis lao cl 

"Volatility Clustering 352 siia) LUN pulo Gi pra cual (638) adl liaj 
oiu Laj ali (I sl loo l l l alo pato LILII l a i pa o 
e oo lailo «ĝl LIS ad 1 (l dal Lo GLE pan GLS) 
ca kall Aulus sudo kadi) vb UN sad amaj KII Caka Laj Bl ja me 
Ss I i lal LS Jal ĝi dl GI Leni alas UI ĵi lliaj 
Ee Ramudo 5) mal) s3k gaŭo = aal sii diol a allo gg keloj lo 
quantitative. A ad ye kil) Slo nad amo po laklo endi l 
OB cd llo ILII ĝl al alo pj (Sa gill (6 La lilo „finance 
si SI) guas Ausldl GULI lal (lo Zo pa pdli AŭllaaY! 3 ilall 
ol LS Ua pd Liao ĝi Sao KA La o ad SN lo 193 gamo 
3 alal Soy gill sa (lo aidas (GA Gu plad p iJ! 
“Aia JUBA agilias agmdil (pea pro 

Giliamdl „285? gaj spilo Slil haualb iS Y LaSN! kigas 
Jas sd o aŭ ala jp Za ll uL plaki mal cop dl 
ŝanluzajg claul GHR ĴI laobo Alla] add Aj laj Slan ICu fiu 
a adl dls JJ Laj Liuj Sos, Burton Malkiel Jell ĝojo 
(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markets: A Fractal 

View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 248 
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Osmo (SA ABI ve 8 SU5 «ald ĝl se SLELOJ J elaj s lao 
gl ras 1a silo (MBA) JUI 31a piano Soled de Jspaos!! 
53 apbula GI gla «dl lao (6a Cal eci (5 ull Anoj 
saka) sa Suad o al GI! Vipo a pibaila GES 384. ub sm JI lulaj 
aio do 1 lua All lu of elta lo IS, AŬS vuaj ĝia duaj 

Uh posa Ai lao lo Cldidl aal a lol ZAJ i sayi 


(1) Benoit Mandelbort and Richard Hudson, The (Mis) behavior of Markelts: A Fractal 
View of Risk, Ruin, and Reward (New York: Basic Books, 2006), 167 
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Ĵa mia 138; lia pan LV 440 plaŭ A lfl aj 353la lo alao «nlos 
8 polio lao VIS alll ou GS) li JL Gl uloj LULi Ss 
UA udo LAS Alla co pal dia ld ali Solly] fel aal aŭ a piaj gil£o 
kij o pea pi kaa (pi laŭl) siamas aa eli kop pll l Gia liisma]! Ji a 
dll (de Dlaŭ (uo Ĵil ula Aula) Slo pago ad lill] inia 
AŬ Suad aas plaka lo pulo Lay ch ali Gall ej 
Ul Osa pll ome h ol) al 6 Dll) ĝi LS ellla 
Lulo l «mJ A SLao o aa 5 al olua) ŝo ka Sal JN las 
La le e tamdiy lasas (l oll) Slo ĝe OUI gl anla o cas 
I sas le kd ĝe CES JAL kngi gi VI «ellaso haŭ 
JU dp ad lo 58 kUll lao olas Sll Aia ll pulio Apollo] 
OTON MAN la ud lS GiS 38a LAA All pall ia GJ o sial 
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Bo YI pam l ĝl eĈall Ss vio lLAJIS lal lo „llel jl 
ado alal) =ualg cla JEA dii SL Al mno Ab | 
kelo Laŭ vadiio) elsanlly pall gb Gi se 


New Yorker 3ismao gb smel5 so plio "The Decline of Economics” ci simo NUS bil () ) 
„OE Jago (447 (XY „Pemidd 
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JU kel jj DU zi kal sie dino akoj Fakima LS a lŝj Aa 

AL) (8 samadĝ slul Raola, GIUSS a  ATV ale (ud hida ANO 
13 daalao EI puto Lal GLU dl vd lo al ĝi sas LEI 
„Ll udo LAN ad olo £i malio cp Andi Jag Ellu Aadla Mi olo 
Ab giS 63 bas moss alaĵo gla pe lempo ll a sell ostac| 
os CMr. Micro 3 Sum ĵiuma a "Mr. Macro sla fuma dulo cj ilas elkaj 
Foundations of Economic. „sL Jau al Oj sus sala lo ploj 
oa pos Lai „3 sdla QAEV lle ipe JS sa Gd "Analysis 
iaa spa Sal al" Jo aa 13a 8) Sus Ak Glualo 
sd A ju aŭ ĝia hll al lal ail ad gad ala Da e ĝua Gu „iS 
La laos (Jel lu sol Y (dl olima lia GU (lul, Rolas) Zu „lj 
eAllaŭil 4a vlaj Jar 3558 (iota e hals vul aal Lla si slkeY! 
lia LOJĴS o ab A za Azo llara] Au paul a esus l Aj hl a Ji 


LO LO p pajdpan IKI 


OS Allay SIO GA plua l a ismo pala GIS ja a JIS 

ENAN, aŭ Jalaŭ AII sado VI ULU NT e 1o samas apllas 
oka) AL udo mj) Ao sua AI 55 LJ AIL u3) „kuj 
si olll aa ĝiaalo SIG fll plua ĝi (kil Jj iall Alb a 
Ed! a «all pikaj LI Alo gogo vullpiall l a tail la 
maj «istus us i lia plakilua Leorkij Sl lla ad i ad ŝo plas 
a aSo elaj ea JI ALIN LAŬ ĝe 40 amo e pia) (all (e 
(1) Kenneth Arrow, in William Breit and Barry T. Hirsch, eds., Lives of the Laureates, 4dth 

ed. (Boston: MIT Press, 2004), 279 
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faj Aola aSo eled GLAV o (Il li za La ll cal) Jal a 
CIl gia (ado elpmanaŭ, GLI aŭ ĝi (pao l Lidl lasa plaji 
oi slo viau seloa ob Gabi 5 a aal GI ue LIAM! y Gliuasa]) 
8) sla Jada aupeliall vla lb uu Luj aLla) ud bois 
«(audi 3 pulo sla 9a Sul i si vaxi ĝi5 «NJ cu 

AGAN, MAN ĝe dum ail dm gI lb kab alla lS iia 
"General Theory Ala du hal" GUS udo „AuluaiY] Auld a o uzo lll 
ca palo AlI le atis Y LIE ggogili dllaji (Suis gl glo ja XI 
cI ld) = „axi ZAU o paradox of thrifi mid) als” Ab „le Ju LS 
JJ A ta l ko audio GUN! satas Jal ĵe 5 L UE 
pos das GUDU plell (5 siall Gli «CS uii vd 8 viv ĝi vai 
Lila p Ĵak adio ulil) do JLL mu aŭs UNI autaŭ, LJ 
valsi Laj Mia ĝe alas dik, Jak adaj kall ĝe ato 
ON do ĝuk 8 JELI ĝa p ll lia sidla LUJ viall laaj 
GUN (GLE Lad pul sl 6 siall clo GN] Jio ullaaY! 
3a a OIL l 8 pu Hl lo «lai la elilas poo sSaJ 
WS Lay! E sI a Bl all ulo a kas Ala (ad 3 pano lami 
-(Microeconomics) jo) Laŭ! ĝe Maŝo gluu (Macroeconomics) 
Omo Y siad) SUY l ud alia dia o Guolaii) sam JB la 
kalo lS) V85 Lon an pila ĝuu JUI Sla) ud JEU pa AaljlL 
ĝe amb plua 3 £i abs lo lomo GU, ls ud puilla dl Sll se 
le (MI Ga ĝe lo SIL AJ eli 
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(a Ulano ol lo dala lj gl YI dio po oli Sd UGa 3 
Epol) SLY! sunala adl oil hobo gi iŭ 3 6 (ĝi KUll 
(za p MUSI amo Jio ZILI mat l LS va atl adl Sla 
Jada a LJ a GI a LIO an) dlani la plas So La bolo 
(ada VI ea ela i kaa ja Ve e OaŜa IJE ae plo sm 
ka kall daad po ap nedi memoj AS aila Ve sala 65 pal 
Lemos «(GDP) „JUJ LIL Cll puni lasso JUS l AJ pul 
x 2ie 9 „(municipaliiies) AN „dla ĉe Vipas o OL l) klaka 0. 
„Jiladl di l ciao LAII sia (za IIS (li a lala aŭ) o La liio 
vidl di kalii Aa gw letas llo aka Lao dujo i i lulo AJO, 
Aa pall Sulo IN arlo aka La pelilo pao ĝi mio LojSallo l penti 
ĝe ijo an siad Gani La aa sledo aao LIS Vi lado SLUJI, 
ala ad salo JI jo La OLI (ulas JA lA sal u$ias US so pul Lay! 
EZIUSJI alo ata SA 6 siall p Lao Ŝa 

Ala gh aŭ ŭ IB klad fll oda uso lS vand) Aia avo 
aŭlo Lao go cla LEL UMAJ „aa l Jl eY) lie majs 
sia Jalto Lo oj pola) „lŝ aa la skol allasi Lo ks$iadl 
elua | polo Allay! sj) ll pluo gl val ĝob oe AKAJI 
a 3a pada glll lia zi 909 pill Jimo Jio E l 1aj38j „saldi 
sle dll gli ue Sliamdl Jil (uio „a (ll vi Liaj 969 (Saa 
Gd Alt com dl 8 Lan (ao pe CN maj pk aŭo) «JL si 
sab Cao i alal) i 3 Ad sal lo ulo Sll ALa! = 
„aK ALG 
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Jas ŝul) ual pani JS 28 me plil ga (ul8oj 3 jli cula 
eLa JUJ; pazi, AA pe AIUSII gj o pao kii ŝo Ys lia eakuaisY! 
al gia sub pl pelf pall Jli Via daŭo gilia 
edad Cuatd (ad 4 pakas kapuso) (sd LAL alal) (mamall) 
Oe Lady) laii Sli "rational expectations hypothesis" sous Ml 
lo (ud las Gl a Cannegie Mellon vila mo e John Muth Se 
48 kaj ONdadl am Alaj GES e sll osa 
kusa l. SEGI ato, Ll gamo gls eda kllj Lig p «JUJ Jl la 
Oa LAN, ad ad JI l del i pa luŭa IIa e pias ĝl kodu] 
a GEJ kala laat Auudllj ai£l, elia ludls GO dl lia gl cum al 
Ao pli aŭ ŭo pa (sL migalo lial i Aum Itl Jia 5a 
CUla I Li pe du AN Lal fil ĝe alga pias SI ALa o Jullo 
Bao Uu 85 Klo 13) La Sa al SS ako ĝi la elpdlila kialo ze kandi 
A AOT alo 3 pll allo 68 laj AFS La aaa "eginll uia pill zio Laj 
Cla VP ao Jau a pll lo 13) La dujo alb Jlgadi lia dula) geoj 


MIS ka ju Aapaa I 485 XA 


kall ud le ll lu dl ball lo a US slis sal ls 

A so Gk saala LAI vo a l lo l klos o) hal 
l pal do SI lal sl - ŝalas sali ĝi gva lia La JU ĝi 05a 
ali La lila laka Jla mid DILUI SI aŭd (bo ĝ55 lai£lo, Zoni 
Umas do cl ajo si eeslb pos aŭ EL pad): „blaaVI 


(1) Milton Friedman, "The Methodology of Positive Economics", in Essays of Positive 


Econoniics (Chicago: University of Chicago Press, 1953), 15 
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RUI glo 3 ll LIJI, JUJ (6 maŭ ao e sadll soll sos plad 
LLS Jolo „slas l LS allo) Jaŝa sabl oda ĝe LIS 31 msllh 
lulb) gla vd HU pato ĝi 8 l ŝum oll Aia „bla AAJ ud 
a Go ll laula al ajii apo aaa DI ĝe a i allia 
„ed Land aŭo 

Cia pla ula laSa ilas zaj — "Zai pio kulas ci ĵiiVl" liao 
- vl) eB ua Gl Las Neil Wallace „Io ŝa Thomas Sargent 
es Gd sag Gio Me Ld; Keynsian Paradigm (5 usl pni) (uii, LU 
Auludl p Aa) Auld pao UA e SLL) lij amas aŭd Zo sSajl 
olS) plaj sal a — Robert Barro sb €i poj (sed 5a kll) ZGJLJI 
sd Sl pl gl mis LE vais o «kuj aĥ - alia zi ĝa «ius 
oe Alaj el uko gi aid 4 AI sal aj i zl 
Ceda Gil peal) paaskkdo sao Lo sSa) Ulo 1319 losl) sao (ad ua 
enis cu Lad aĵe Gd pall gl gea fika Gutkadl ĝl «Slay! 
AAJ mas ĝi Sippao lipoj elo | gado apdl piko ŝalo jo €i ge sis 
DLA baa aa Slblia a pao CUIlS sia 18 1 Elba Glpollaŭl pulamj gaj 
li l me SEAL A) hull 1 smo Vl laujj di vial 
Ol «aL l „mlaj Sas fI laŭ gll lubo (iki) pe l) „vii 
Lido OLU TU lao GIlo lal a 3 hand sola LI Ulo Za Kal 
CS Lady GIA! gl Giaaŭ V lelblao ĝl8 i ull) ALIS 4a ai cd maj 
Cil£ Ml, kili «(ĝl mV (aŭ 5 pala) Aŭall 58) Guo e glili laŭ aŭ 
ALAŬSY] l lal pao | lo | Jaaj 
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Ua a cu piaj LUGS] kioo gl zia lia Unia ŝalo) LaSi mej GIS 
Dulgh laj salo Jandlady o palito 380; 8a lol jo Ais Gaŭ) as sulo Y 
eldi ga 1a gi Gea ido raŭ E mga de lilio cja$j SO eio, 
lad baa l laŭ l al pl Sla «gill uda Aaj pali Auld sll: pm a 
E lo miao ea JS l dl (24 alo ŝiras l kaaaj 4 40 mm 
elua (ii) pe Ziko ĉiclo Sullnl pil alaaulua laud aa aj (SA sollaŭy! 
„Hl laŭ imo pidlkj 115 ULS kall o mummy «ell lloj lea „3 
„Aaj plil plajo pao i Lokalo had, aj 

OJ JE ILJ pa ella) kani (sl sola] aĝi ol 
a „AI AULO l ll) a fil 9 Arrow and Debreu sais gl oe JS alal 
o jd e GL ĝe Plaso dle eli 53 LJ ld Gl lu DUI 
ld saluli lista lillo ia dl iako sab ll la Ja adj il pilo a liu jl 
Cia Al Ŝia la kama $i La Lilo AUSSI l: piaj La ao ko pulo SLLaŭiY! 
l Ile Lamy! ĝis ILO 9 fll klo gib ial sani) e oLasy! 
OJA 

(Aabudl JS ad Logas plasa ll Ul sudo sl ĝe JS Gio 
pd ml lea 15a l i a EA GILA, al l pa La vlaj dla Go KI, 
oK aŭd alb, mla) „pc ŝa „“Pareto efficiency. se le sel" pelas o 
da ARAN MU uo - sj) mdani e cio JUJ, Alias kia plazijj 
aia lo pus ALaDU GU all Aaj slo loo ulo Gladi lia 
Oe o e a ALI KUI Ĝom O993lo Eugene Fama LU sua) poj 
vaj 3, LL huno JUJ lelo 6955 dll lub AIL Lo adl 
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Je l dual Aalll ej (Jud amo ADE lall ĝo Gi loj 
ld mall aŭlo ĝia lj iaa Be a zl dio klas zilo ae 
sB al a pil i nmal 8 pe JIS puloj du mam (Sll o pulo sLai8Y!] 
aka ad SELON ĝi loĝas ĝi alli Jal via N 63 aŭ SI ĵi 
olea Jal sella l la lall o al plibo pd Slo jlls «Alolaj 
eal! a sue) Ailauj I Le alb all l salad „amol diuj J „bl 
e ĝe Vuaj LVI LaSo l Uia ilaj 

OS do lS ndaj ad LAN GLU mai) pladi la OS 
SLA! lg! CNL illa „abill lala a Ukall a «Lal Jluas Sla 
ALa uda al AV ad ŝuo 1a «GI „cLa ll, osli! 
all ĝe Ilo Ala 3 tll gaj SIS 1318 Ua l AIUSI aso eloj 
ld oil laat l anano gi 1 ao land ĝl «pladi LAKI JU a 
a UL lo da ladn ud culblo «lall 1a lial a sll VL Jal 
llo fiuo Seas vb SIB oŭ AUSSI SURI a a$) ladaj Jado gi kj 
Lal ula abo lao adl La all ia (Aa 
Jo Glas «13 cl vd Laj $i 63a «UL 8) sI LI. sz 
onla jal lio JIE LS pĝ ARAlb anto loj Aus sl 
metaphysico - theologo 33 sSI — Zs Yliall — Uu js" iOS „Dr. Pangaloss 
see Sl o Ld Ja oiuodŭ am SS sd '- cosmolonigologie 
Akad li sadi JE) Aiaj) sllaadl all Jal vas Mais! uia 

al iio Rul I Lad aj alla va loj Jlol p dl l (salo 
Aa la jai o po ci a LAJ KS) sao - aj dle uio (Gulll, 
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pala KOla pia gll Dll aaa JUS e Samdi plan Jud agon p 
AIN cs Sao al 18 gasa Sao Jil (uu Sima Alia hulo l UUJ Jla SIla 
GI ma am sj lona ladana llan lamao LU pla Marga mull Jio 
Ju) aatlto ml pato ĝl muka ld sopa JEE ud sii, JUJ 
vado Lao JI [slab hhi pn Iomsio ĝia dla zi Alla A QI 
NU dal LJ | UI ĝl dll eli ĉis) Jlo Jla 
LU Zl) SLLNI a Sola] mas IKa LG ud GJ 
LL do sm ao se GN vo SUl 
„aJ lto amalj zi Ulda GS VA dle ud ll) li Lao 
adseS sia lj 5 IS AULI Audi pp) sis vo aSo a e DU YIS AN Luj 
CN a e do gamo SUS A JU, llo Jas I Ji 3a plaj 
(kas A Aludl dika, lU Ima Jm Alladll sio i Jis 
od a ko al bJ liao p naj Sla J88j elano) via 
ALa JI AI a JA la Ĉiam LISa ĈUN vla seas gal Miaj «liao 
JLI le Sid 5 (al kal Aalallo gb pio Ligia Sia (I 
os Bn Sa daji LJ kabli gvi daŭ) pe OJ ao ol LE „dl, 
kli OLsal" l osi 5a LABII ia MS a mla o Jo „Jil 
Ali SUA ala la am l sd sj a lia lia aaa e 0 liaj lial 


e I ud eloj liad Jes oj 


New Yorker Rima 3 3225 33» alo "The Decline of Economics") sim NU pad (N) 
„DO Zao IV A474 1. pramgo 


ZAJ pa pl ij (Y) 
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Laj pasi sui) Sla sll mej ĝa ce p Alo LG 8 oj 
Ai Jn mai MAATO a V4Y4 alo Go Latio «osa alla adl; laa 
ml las sol gulmal Laŭ; ŭl GS ud GIS SI „Paul Voloker 
ld al) muo UA ĵe UM ve pkamll el yi Y) 5 aio anali ad onaj ĝe 
Sala: lati e oagklo ulaujj sxilo La LUI gio cil) vampo 
Sla sidi luk kul culaŭo 163 3 oltdl, JUJ gln LII, ljo 
latan o — gad luko Un ga l gaŭj 38 gj aso at «mullaj la Gl 131 
OS wl vis ol LEDU mas Laj 1a Lal apllo ssiij „le 
OB «I ĵo Yu, -AlhJI l EIU ad as aŭ (a kakaŭl paĝio ĝin 
eal 1-a Lias La ARUŬL ao aan 38857 vd Giaj (ue o Lay] 
sI plani Ji j38o pla JUJ; stil) wa pe aiid Lio Zaaj jl Zu ĝu£ij 
dla = d04,9 ĝa UJI Jio kla 90) 4 (i 90) 0 ĵe Ja 5 mi 
„a Lull dio a ao: lol ius GS 

le SUB l) SL aŭ lo dandio AAJ ud alti ĵo ako le 
OA e I KIO, LILA LUI udo l ole sall o gel il ladaŭi 
lgali s «dikas ob (sd sud l Gla Sll maj ud su l 129 ali «aLa 
New Classical "modlo: Sa La ak os pel Tiaj Ao pulo 
LADU laŭis JE] 5193 23LJ elis za Ĉial lla Aa cula „Economios 
ad Cila fll a Ajo vl UAV Raola) Ll SIN) alo hiu Laa 
vage ad banal) slo Las self eV lka a GLS) 48), 
OE lla) Lla, lola DU Valdo lo JI 9 Lo o lsidj 
aal MIA ll pi alao aal l aiasaŭ Cll 4 edu ska ud ulas] 
elaj oLaddV! ub is ila e Molly „Edward C. Prescott = stun p 
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ILI a aj mall GI (MIA amo GIEDU la panl Te e£ 
oel Jad! e GES i van plia 6385 Lala a a IV] gaj ud Aŝ sadi 
JlI Glliio paŭso fel ao (ata alas gli la V! Jamo bloj 
ld LULAJ p sl o JS alo ja esll epo 3 ĵi DUS udo) A LeaNL 
pudo lia a laa] lad gil GIliS a sua V] Jimo pal ji e pal duloj 
dad bal GIL ) Un GIL ĝe lla ĝelo daŭ pll laa UJ 
Gd kall OL, mil ll l «lll e ga a 6 0 Laj liN] saj 
eltio „adis «golo pe daa] sado sail) alial aSo Louis p elana 
JI LJ all ull lto «I Val pi LS eksl lliaj ĵe JleY! 
ALAJ 4 ms ge sle 

call mao ledas ll Zl al GLA aŭo A of wo lus lila 
539 hll lalt ps) val al dos all JU o) la vus gii 
Jala „sand I Laŭ ll uL] Za a Amalbo alo ĝI9 Las kial JUSY! 
NI cual wle lalio "Laj pla VIE a ill adl gola Ll je sam) 
Da E al 3 Aj Lalaa wi AIL A po allia CU6 «All el al 5 lato gil, 
ial) I sidi JIA gad GAMA e ES lp om lloj, laj) l pi 
Zala) GULI Liŭ mill lo OSa ill ĉasa all 2io vg ALI ĝu „lall l 
Cial oa Zaal o (sda Alia) pe keioolj istoV) lamo Juaj i 
sad lal Jli (wl a JUSVI Bog Za kj a ĵam laJ suladia 
AŭllaaV) ĝobli JIA ĝe llo Sal plaj N Tuaj o nll Mapon 9 lj! 
| „Li pa dalio cud o — AlaJ 
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CIA Laii) a pul va dla iS culliumaŭli uldo JJ slaj 
ĝe lab; Au) SILj elo ĝe Vj cgala dlll pe Jeli! (g1 13 „kazi 
lla! luda «mll ULL po jl pa (za l sulo 8 | lS a «allaJ 
UL ĝe JU JUKI ĉa Uloj Lio 19491 dle uda Laj mao lo uidi 
OMEN] adl se pb 3 iilo (The New Yorker ĉu pal sLaŭŝy! 
vadis ~ilo «liis glasa aliuj Alla! slav) gla «JEJ Jame lej 
Qe Vim 5 ni goal ulo 13) NI ollaŭsy) „3 Aiulall ol; gi£o Aa ĝe gl ŭu 
Stephen S. Rvach 3) LUI (had ad pal aŭg ol Aŭ „li a lalol! 
Ll Juaj ua Je Gk 5 pll e Sl sie l l LO wle “maj lul! 
dla JE, UJ GUJ I Gb: 3 alo | pluas (Gd ĉel Jai kaj lala 
ao aj RS ad a sais) iua GIS „g38) Mark Dadd 30 
allaso) 351 MI :JLO VI Li8Y Zala gl Samaadl 5 lol lao vado ATET 
ama elis (paja ela patol gl gl gi aŬ p ce gall dE vd LEL: ests 
Viue ĝuo Sl ul Ld ul - La Aliaj ALS sill sla — li wa 
Joseph Stiglitz ĵulanas Sujss JU, Ga IL JUST! penaj 
o pa Sali SmoluioY] Ju LENNI 3 lol slas seso Jleb sj 
lia gl SK Ya ALO aU al mallo: SM LVI l 1a l sl 
vaŭ cu cll alko ud a Ss Luis ALI ZLag al ĵi 
Uoo si Ju Laa lia Li (alg cedado si 


New Yorker 4iama d/ s2lo Sas plis “Tre Decline of Economics" 3) sia JUa “) 
LON dalo A 417 amaj 

New Yorker ama ad sulo 3 sm ali, "Vhre Decline of Economics” 2) gias Na ph (“) 
„aL daŭo 447 Y Pramo 

„GLS exoll is (7) 
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e Jaŭj ah aŭta illa as ca slo lo jj Jal loja 
lad „li atigo Sll GLE pala e lenas VI8) SULA ao „ŭl 
La puls Tial lal ĝu Jedi a la l a se l I ulo 
AG) Aa cs gall plGa NI udo sg alal udo KANI US 
ILJI 4 ALaLIY) ALa so jl) kell) OLEIUA o ALUDO sio 5 46, me)! 
kosa ll e 5 (ud bll 4 Ao pad) al e mag) GS (ella aJ dal 
„as buo La (As oda ulo o. vO olu! ALa o pao Ujoj ia 
JLL la kagi GIA Laj imll oda uda LN Gao lio UN 
ALAJ Ab aluno gli cI pia vio ĝe Gia aze sao sl kell a o eĉ jmo 
Sob da I LB ud penos odio olj sad kalo vd sl 
lemos ud NS) Lo ll Dynamie Optimization "“ASzaluaQl ~I „ar 
„ĉas laŭ l) laaj go All md vo leŭko 
ŝelaj o) lpalaaiaj 45 ila mal Glando) o uaj AGEI 
A aLa e 558 (ĝiŭol kanli vall l adl JIA udo «(lpalazogj 
da ju LUI rado Il Lo LJ jja kd alal ad aleno 
JIVI lo (5 pd oa 8 ela gui mall e E lo lla suaoJ 
Kle Suo smaaŭll AŬ jl mlaj luado ĝiuŝj slo) um JEI lulo aŭo 
La uu (sd ma l e dll a siad laŭ sll a ses ld AJUJI Gi as rul 
cd adl al o ilo soso lo 5 iaŭ ll va Alla mll md e 
39899 JUL GES 5. dol laŭis Jimo ĵe lil piiL AJ mas 3 


ua AB cud AE dla ua o mu US 3 (sinal jado poj! lab gg ŝLE (7) 
kon Luj SS Y ill GAIN ĝl laali ŭ Lagi] olal GiB sela vid GV plas 
asma ado 4a Gplmiall a Anŝloll Sj aŭ5 a ab blo jab aj) moko Lit 
a pop lia ud pb SUE LS adl lila pOL a mos zio KA mkdlL 
(am ial) „ALEN 155 ulo pado ĝe Jj SSB s ua 
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abo 444. dle sud ĉuj Jl ia jil! sal «Michael Woodford 
PILL Lass GVI ual 38 pd sadll panoj Alas ŝo JI Gulaŭ gl 

GIULI sd Ido sud lad dl lua SIU Jal o o Sal cu 
al mans) lee lal 2138 pll dill le ao 3 ka ĝe ll JI mal 
ludo 85 8 alla ua LeKlg 45 luas lniiio aŭoaŭ CNN iamo 4enlkio Golli 
ld LS, LI jj ia plo Ala!) alas luladi ml, wle (viuj Leo 
ALA GI Glaal Gel lad ja dllia uli ayl lla ilj 
ALAN l a Za skl udo Al] Gis SLAJ LULI fa l 
JN o „ELI p peladi kuali dla VI GI, „Sad ŝo sa pe pe balao 
Sj LGL lud ada] bla Jil o LES «io ga ge lj Lo haŭ) ZahlGll a 
DII laa lado I pam (ado LG kll lulo ello. 
“A LL I) Gl) plia ai Aa small GI LEVI Ja ĵo «dllaŭsy] 


elal Li) Gl aŭ Y lal gle pilali lb „alo is Gil 

Game Mail dl 1 «JUJ Jas le” JUI SU ho 6 pĝ olua 
Ba slo lj vulla) aao vl OV AAV ll uŭ ZILI ĝl 
lJas ĝl se XD5 Gio Iia sll lal sais Jl pall: „bliaYI 
olal do aos am Jl Dli al lia GUa Dadli ab JES vi wl 
e gll lias 5035 Jan gi lad Sla ul plo LU kosmo l ano c3 „ladi 
E o pia allia lia kuzaj 5 733 aa Sila 66 al Laj JAS gu 
Ol 538 pd Sll ŭa ies lo mula Bla a Ato lad „Ki 


(1) Michael Woadford, "Revolution and Evolution in Twentieth-Century Macroeconomies," 
Princeton University mimeo, 1999, 23 
alis "The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective" 3) siao Aĥajo Aŭ, (“) 
Journal of Economic Literature 52 ;» Richard Clarida, Jordi Gali, and Mark Gertler 
NV IV VVI Slaŭo 1499 pramo 970, 


V70 


AN IA jad UAN ad oil e o jo kama I laaj (mta sj 
Om om OS 6315 5 hay! „imall (Walter Bagehot 5 sssL Hlla di ŝa 
i kiu va Junaŭ, The Economist Smua gj SN] Alas ad up pal l 
e sly „Lombard Street —a ĵas 3 lua ĝiaj VAVT ale cud polali abis 
ral Amal Aia sua I JA ad I galaj Sul spulas] o AS ĝl aJ 
lelo a kl ab ŝel il il baja lea UII ŝel il lill a LIB (5 pu peni 
Gia lunloj 5 ga aal ALa] da AN fo paias aplld «moj le 
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sly Lad iua CAS siad lad l) 4a aj pano) (5 ull Aadlaj xi 

a SJ oal lo SL eld 3 ulo pello pao do Siaj ala 
sI os slo lv Lay! mis LN a p Solel ŬNS 
IUJ aiid val maaŭ a pa Bass l all mej mal pol duloj 
lle ALON 5 kp A Tao a all Slan) ala JE Gila, (lasadi) 
lata sl ll AG a 3 pluao Zl o oL pali (5 gud LaŭY Laos) 5 „Kil 
ld lao pio 3 ILJ 5 GIS A i pava ELEN e 1',88 
AKO a 0a Va e Ao sal CIlS up da ll e aI e jaj 
sd Ĉia La) 5 pll = mao Geo 15 ull Lali] GI5 9 ae LaJ ZIULJl 
e ou pid 3 l lamo Jla ada lUn plad GU se LAŬDI I siao 
olŝ ala lao pli Gli, kabo A kl mol Sialada us ob AKS pias 
e selu Ao pao ollaŭdl So ala Lal olo Iil (ill Ana pil Laa ĉa 
la (Giaj) ad JI laŭ Sll p ce cil pal SL vas JEE ad lall o puna a 
„sILassyI oldi 3 18 pe ~illaj 5 alo) vo wo) aŭia 3 zu lia 
al 15 alas ui Ulhio mu l paul iolumall 3 fll EĈ gas o pajo 
aLlaŭdl (ĝlmj] VAAY-AJ 3 fall (ui Gras sU olall a$j Slo) sia uaj 
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al ob bav su Jas ao Lo ĝu plio p Aaaŭ bao aal) GUN oll 
oa GI me OUI gall lu l Uea ĝa Lilo to 1 aal lanio j 
llu) sao Slo) Jo ADUJJ he Slo mad) JĴalajo ual) aJ 
vAamaal) Alo I As ud i dla Ala cud ajll jad) CN la 
lS Buso Dia Sos KLI sia a jj Ld l a io OV LGa]a 
lalio a elella (163 5 pliso Gpilal sll Ga palaall Andi) GUlS LAUb o . seda 
LU cdlaJ al ĝe 8 su allia ao UE «Lpillaaj pao «Anoj! 
sadi) 5 aŭs maŭ Saa lua lU Aagŭ LS sdla «Lall lo a val 
p dao sas 18 «la ll ia Ĵi ado (aJ OUI amo Jo 
Oe aulo ak La$ - agloj lo (ĵellano pola eka £all satos (iil ill (a 
alud pla ĝo itan SL igaj ĝas «aplluol a ogalliao Dia 

ld Sll lij a Ali GLI e lo) sl «gu gll pluaj LaŬUin y 
AMZU BOVET alo zia (JAVI ab alli plumo Jiu cs pl Slo pia 
lu (A o (SA sall lpoliial (a 5) e$ olla] Amanl] Luj) 
I Laii gi! item pla ill ĉilo mu sall oo mui call sumado alig GV eo V 
LLIN e e jas i o aatas ĝu ped GG Si] ub aloo 
US LAI 3 ll ad pl GLI dl plo plua! mal ŝuo a skl Zs 
Pa ad E sa so GIS a lola) AĜ lo lb o gas das laŭ i (vd Je 
Klo Ja 58a maj E Las sia liao (vo Lua) ĝi ab 5 anlaa 
3 l La LS ludado pall AGIS; LUSI I ĵi geaj Aula Amaj vl 
Ĉe kulo 3 iS a giaj la 


(1) Robert Lucas, "Macroeconomic Priorities,” American Economic Review 93, no. 1 


(2003): 1703 
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add! „ulu! lo gj lai! akaco$| 


(mika) Jemŝdl 
Fudaŭd] Zaddlo Sa) 


ELA dolo e ual a ub iaŭ Veri dle lha caj 
U.S. Government's Minerals Management 343 l) Za Sal ial) iaa! 
Bowhead = vual laŭ elpa «Adal sja) Ljyv iall Service 
AN p moon pala 35 JU (Beaufort Sea Sisi sas 8 Whales 
slbao hull eljal am $a$ La ŝilo j „Alaska's Prudhoe Bay KN 
ekuall sad ed ud 6 1381 el jas (amo CAĴKŬ Laj (lo dilo, lall 
ĝe Uaj da ĝis) oludl pe ppdllo e 43, suli eUkid) pal ju Lio 
ol us kubi) All ĝe kajj sL kdlb la fa alo siaJ 
Zi US AII a Ĉi Jal] kall laŭ CIIS Lii Gi j£ GU gali 
„Ja Tiu luo ai 
eed AJ 3 vlan CUl6 13) VI sabl sa o Y Zabi kull oj 
Suda ŝan pall Jano alms, la lla 5 cula le ŝiaj aŭ 
Aŭlaudl sia CIlS kg ŝaada KAV] Jal pu ĵe luj Alka) ll ud 3 ul 
(SA elbali Zila e luj amalb eŭ (Sll Amalio 5 pi8 lamo] Lio me 
Slauaaŭ dioj „mio „I Sll vi LS =dib Lale pall Joao lla 
Sago Eo o Ga La ud) ui 9) pall Lasso ado cu lad Gi Il 
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anal (ia JLI i 16 (suda) elball „inal sa) pal ŝo ido sto 
Vent do udo Do pl saj sam SA ks l kall dilaj ulaŭo 
pad Jomo laŭ am kl Jl JIE dle Gis ALa saj sall pal 
Lali sas lpolalo (yo Ŝo o pao Cianal 38 Zu) Colo Lao sioj a Jii alb 
Ea leg salo ad zado laklo Ja l lai) lo lejo 8 sis 
JR I Auli AG 18 Ao ll AŬS SU pall e iaŭ kauli) All l e 
a dl Ual se USa5 

si LLO l gull Gluo JU gii konal oj ŝaj ual ŝa 
~iuls is a e cj ale VAAT slo oe Lu Aa lj 
ĝa Ua eleo sei l 68 906 AIA sl Sigaa 88 i ala da pid oLa 
Lp ĝe Dab «maŭ Ao Sodo e Gal lo pal i Veni plis ge 
ŝaj kalao SGNL OI sj Lal CL l Oi aij BL Gl kavi 
sla l sall ud sa pe klldl pladi pr Sa l bU ĝe 
VhZL oh GUL) ŝo iio kaL l dall lo GUI a kaubll 
Charles aŭ ga SJ L8ŭ 9a a med Jalan: vi OS Lad isl as RS Ll US 
aJI Jeffery Gleason  3amala (5 pumo Aa mal) All alle = Monnet 
ob Lad sj vajs Aia ĝl sl ud jll ŝalo ad smmaaŭojj 
„sekaj Lo 13 ll pb ol ĝiu aŭ Adal) Al 5 SN ĝe iall li gali 
la fid ludi I bl I ll o paul / a dall pal ĵi db sall slas! 


(1) Charles Monnet and Jeffrey S. Gleasan, "Observations of Morality Associated with 
Extended Open-Water Swinuming by Polar Bears in the Alaskan Beaufort Sea,” Polar 
Beauty 29 (2006): 681 
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sad Jam DONI 5 ŝa) Amal Su ptiell vd AS Lall Ana] jado aŭo 
Aulus IGI Jal e hall doĝo dlll jl a lto odi 316 5 pie 
giso Sia (Al AL Gore jam JI Gila, DU e Vl de ud ujn 
do ĝe la Ld Siazj Sli The Inconvenient Truth 221 i 3isaŭ 
A va ll e as JI Jj aula AS Jlo GLI audi el AY polas 
laaj SU sk e lai dia LU DIAJ e pago AEI, elilas lo siao (uj 
al 8 lo AI sas LN ud kalao (ad aLa 
Ao AS alea daj pu VU sua SGI gl AAJ nudaj Alas vl LI siaj 
OA ual pli Lazio Ve p da pike i magŭ alla VIa Ji 
ELL ula lul ll os Jee (UL IlG i o «Sir Nickolas Stern cj pies 
Ĉi ads maŭ e o sama MU! io sallad l ia ĝe (pao po fazali «daa 
OA Ma bo da Lad Ĉasi a elano sola ELE GU „kaaY 
AA aa lad) alas Ĝi LI pay) albo ato JIN o plia 
e da GU e JI lua vd 63 Lai! 
olea ; sillaĵ) Yb GULnil) Ĉiuia polao daj) So maj 
me (pali pa gi ge Oe sis iian Gli do pla) pudli 
CUI; olll Jnall saloj ĝo - dlll Jam violi ŝliaj Aa) poliali 
dujE Sel al (ga loo ia "Mall, ual SI plazio, «iaualla i diaj 


slas igi AJ GU via gl wi sil di op "Gore! sam o cial uam „23 (Y) 
alb fin oaj aao ld Sa pa BY lb Ve eA le zi adl YI l dai) oa 
dao plaj) si (gle INU ŝedo «l i L Sopa gl Ld lo | pull o 
“Ka bll laŭa naŭ gl 3355 plallŝjj p 

The Stern Review Report on the adl GU pall ballad ĝe ofe oj (Y) 
www fum a JG3 ge ado JĴomad) S£aj Economics of Climate Change, ii. 
treasury.gov.uk/stern. review report.htim 

„GLU pall ii (") 
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OA ĝo ule AĜ Gil ha vas (ami Aiaj olmo Aulus (8a 
HUG La wad 8a (ibo db plias sd LERN Las, LII, 
o' oo Joko LG La) (a 55 alis 638 "Wait - and — see Al plli a 
i lall AL pugo pkaalo aa Lai luj Lao Jia sid maŭ 

ILJ Laps 1 ĝi sai 


lad l NN a pia ll alamo GIS 60 pla 5 pl a mo 

sia JIS all) cao ao LU AAJ AKO l Zuluo Ao a (Aalo AKA, 
Ll maio GL Mad „Ala AKE, la jola ud (GSIo (lao eL! 
leja VAS aj laj ll ud oo aas db samaj cUlo (uamo 
ALAJ pala! La dla oj lo JE ad le ja 9 (5 siall cual 819 LU pla 
Yd leja 000 lis Vie dle (ui mas ĝi pid ĝe li «uJ 
Jomo «greenhouse. Ado ke aa ado edio cd lal allo Laon 
ĉe La CUl8 Bio Gl ŭa sla el gli a dloll 34 pall Ja gill Uio p aŭ) jal 
OA mult a GL gio EN. pas pala "VV leg 1490 ple 
e slilo eo OJ pluaudll 9 „lada „Ahl olas ĝe ŝ „Lal! —MŬlasY] ; 
(5 ao a pal) log «OY o LUJ lakas l sian SI 3 lill 5 las 
AI lao pall Jal 3 oy eludl dla luli (iU) aL aao 


„dud ka pall | pii (”) 

Jam (dle elplo po LS kelala! ell plusl lo la mael Ula ied pij da os (V) 
Gea on pla o sa o «Climate Change 2007 "8 e eN kl pall" ojd «JEJ 
Ma das jido el pud eka gi oe PEA lo Eld) pis siall (dali pa sSaJ 
ula Salo gi do ALNI ud kt oj l sua pladi am Jl pls! 
a AN sL LEI i Ll al kaa 3 plo za oj adi 

Climate of 2007 Annual "Ne eN ale ĉas allo xu RAN p ib Lido I pias plo si (") 
oa alo amasl laj Ve lA plio 190 kll Gla dad) ab 35 „dl Report. 
wuw,ncdc.noaa.gov/oa/climatefresearch/2007/global. html£gtemp ca 4 PR 
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ad ll plano ci olll lut SI bal Gel) l pilladl ulasalo 
a a LADU liao „elludi paj 83a LGKANN „palllno ejo c) praj SLaŭ89! 
JAB pomon kosadlall jl fad kalbo maj alo (adl pal lagi 
ado Slo (p a dama aao kado Sia Jj pa SS Sd sud 
p„Ladl' gĴ negative spillovers al 32234 olal cs ssasyi 


„“externalities 33 JI 


ld5 o eL sll sll „adl Gojmo ABL hao (63a soo Lio 
ZUkll Ao las Ya l dl ul asto kuzoj mdo 5 mo Sul 38 sinsi 
OaSa SMa sal Ĉuj aio ud llluol lio 3 plo duaio al kal plo (5 me 
la ŝalo 1a adl ĝisa QIU glll (vj GLU GIU vd ĝila Gl laj 
on els etul gi 3 JS I do Sa pias mu SI SJ piu 
Sla l) Lal elua cual ab) kaulo poljo elo ĝe DS vai) „ajll 
adl) ual kola SI GR gl gua lia Jal 61331 2, lla dum 
o 3 Sa alal) GR) ĝe lua lipa uaj sa) JEGNI, 
„il aŭ la ks 38 kall JELELJI mo AS fuŝa kalo kinaj allt 3 jiis 
Jad GU a sb ao dl (vd La a leto Ji L dl lŭ Guo (SJ 
WP (99 greenhouse-gas-emissions. ud) SU jle oblas ad gumo 
kig «al JlaY! los dall lo Alto a pi Ŝi eo ELI ui 
SEN sa ob DU a l «ĝa io ĝe el sa 08 plo Giapal YJ 
IAA a kis ĝi lis a oe ji pemao o ALIGI Glas), 
Asha sl) Jla Ca amma lj l I as Gill dE 5 mo Gal: „au 
UPA 1 laj YE 3 o jj 


Vf Azilo "Stern Review Report" 3 pias np (N) 
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aj sig kala Adio ela) cd plom a ola o pis (gal sia 
Jas mal ku ala Va ueglaojoj albo ŝalo «GolLaiS] (amon 
Jj La ao ĝe apa gil Lao «glad pll Galo ui AalaJl 
eB ud oom jll e DIJI Aka) paki sl (iia Oda 
o a RLI A LEVI ruaklad plaalo gll all adl Jii 3 „53 
uliaj agile pal p malas gula los 

Oa «DUI „lo Lj puna LIV zi 3 pola JA lua SI ulo 
SB ĝojS Samo) Ama pado Op J GLI sj siS al „alno 33 sa iale 
Aŭŝin p 48 a: pamadj RS a ĝi dala 6 Lua 50) maa boa (do Uam 
elu id (ELI ia dl 5 pi all lo Kl Uia (Sis Ja Alt ki 
„Walras / Jevons „mi six | ml plu) Auaall AJLĴI a a famulo (Ja di sle 
ab ail 3 das Iu ULI esl Jal sela pladi lea 33ul: ill 
Gi aio i kdLoV) kadio aJ Ja va BL JS gadoj pia) aulo 
dladl mo Jes ĝe Qo 319 ial di vl] komuaio al uo ielo 
cema Aaj luo GS La lil a lio ll ao ĝl alo pad JI Gd ama ĝe 
daj dad pu MI ija lall eolaj $i aulo pad i pall as aŭo 
slalojbo sĵajS cealo «lamio 5 pjall lo Lad siu Gl5 53) «skalaj 
Gm UO a A gio AS GLA Luginiio Jal ĝe Ulmaj Lapanoo pe BLO 
ama Slul leluto I Sll oe slalo glasi 5a ala Jel Lagin 
oe oK us alla slaj olo sjo S ek o dos cujo) Llej) 
„A ala aŭlklao ga joj dulo uamo a IS So as 


TheSternReview" 3 gio xojo QUA Ja lo plil lo a l Solla8Y) loll (”) 
oka Ve eV gla T. palaŭjj alba 4ŭS on the Economics of Climate Change 
http:/Mnordhaus.econ.vale.edu/stern 050307.pdf :kd 4 DA se alo J sasdi 
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CIU gia YI I mal siall 6) o edu iall Asdludl o (sali Zala („A oda 
palo Gj amliloj celadi udo i amdioa (Xlolaa ad lao lumo Muolaŭa 
co aA Jal e pA VI) ma sall mei La padlo ĝ paal ĝia «lull 
SU ua la pl aparo „uadlill a ga dial sa uda Lea ja ULAJ, 
si dlluaj Yia 1319 „aŭlo dis ad a — llo JE ud lo fias l alikaj «levi 
ALa) fili e Aaŭŭje blaj Lo po ĝa$o dili «all „ĜE 3i pli 
ĝa 3palia ci gad alio Ona la a Gao GIS 31a A Ga uaj 
Jas (SI paddlo lo Milo all lo Gla a lall ĝe Vl ĝi ebla IN 
Muo Glila laŭas ell 13 ua (AI AS l lo Maa Gd AJ UUI Jj 
„dE kaa (lo Cu pal 5 edi Lu jal lipo) ua pll uluums 8a i celo 
MELES mpumaj Lil Sla A ud uid pll li UO liaj esta Gb o GI 
WB salas! ĝe jal QN sal a kaŭ pe CN o e Ggilajs tasa 
„(Ll 38t „al 
A a Lida lalina siall sl pasio | gali Gill saoLaŭi! Jal (Xis 
oje slaj) do as «(2 494-VAVY) Arthur Cecil Pigou 353 Nuna 
OA se aI all (udo l sill Lii) Ja, SI giaj bal GIO (TV! 
Ua pll LINI (glo pao (SAN a 505 alaj alo kismo GIS (o adi 
de Lao a ce) Al ON an ad lalina ŭo eŭaiao (1a plaŭ pilo ald Sl aaa 
selall liull 4 Laissez-faire du pall lum ĉu amo ulan kihio uiaj jj 
JIL A alo lod LII LG ud Gl€ po sano plalmal ajo „Collectivism 
ela „A kel Ana d£ dia Sielilo cu pall bod) (o Amas ilo 
M.G. Marmot and Richard G. Wilkinson, = sailaj pll pao Sa uibo ho Zuljo (9) 
Social Determinants of Health (New York: Oxford University Press, 2006), 19 
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Lil 38a NA ĝa 5 pu Ae) GILEISI lol lŭ alo vAJo ja o AŬ fion ias 
Sila mo» lli Ve alo udo l mao lUS a Sll (A voe pn 
Laŭ; dao dla cola dala ĵe lo ra (sL aa «Greg Mankiw 
le (aa VT dle ĵe GL vu LU al Sud taal 
Os Cd cuildls au lLaiU "“Pigou Club sm sU eLtuh «Ves 
ONA wl lo plias ĝas ia Guj le lel il ka vaj 
MAN asia JaLJI „Ld Wight lua iĝa wd amaj sid aj 
ALa ĝe al CUl£j «omj fll Co siam sell Jiloo UJL Ulo sslly ĝl8, 
lab suo elia Alla Ala pio uaj arrow sda ad sej ĝi saoo voal jj 
EU ejo Lua imo lo ad mik AK A ao MA vlŭ ados Laj 
a adas 159 Alt lal e Ao aaa lo aao cilio 
led anlaa l o Loj ad sl 63 JL o suli shu (solv! 
Ai) mjS dial GI ad Laj (iala) GUS ll lue AL Jo J maoJ! 
Sl smo ama LAA dle uŭ a£ pd JU o U5 GS mu peol£o suan 
E13 per si UG Sunil „belo el Miu GS 3 small lia 
1a aao LS GU, pall e GUI klu Mi, sao GIU La! 
AI paj peo a mill laa sako liloj dao! 4a plaso 
cut I cab dumb GE «dl abLIS saloj di AiLSYL The Prof 
Ado GOS 38a ada jo la baaŭdl AJ Jam NN sao poos l allo ulli 
me ~analo GS samo ĝ' 68 Ĉe «Robert Skidelsky. Saka Soj 
ibŭ pe alis vd OLDUVI Io a pal piu AlL ad 6 a LS uii 


(1) John Skidelsky, John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1962), 5 
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laŭe ai mulo a e dla ĝo pla pal solgial pe Ulu, siao JEU 
Si Jell sm cud asSplto a eL, Casal GLE VUAJ uaj 
ORS a GEJ l Viaj 

AJN LLa pia sm GLS «JU mo anao sdas le loo 
1 DUAVI GIOLLNI (a ke samo o ol e Vio „au ŝijbojj 
kalo iilajo nh ĝe i UG, Ulpal (9 3 o ula) ZO I 
Mi Kl mao 280 poao Lo Sal a Zala suloj „LJ loo GE 4 Jl 1 
JJ» aj (Tua dl a ela «Gala vl olla] LS alkao Jia VIS 
ĝe lias RIS 5 Lal hallo il A i ia uo GI aus 
«ias Laissez-faire Jad) Zo ja kalao uojo au lu (Ku) ad alsi! 
ms ES ds io Ga p llc po a E GYL dla La Ja jii ua 
kali lI Laii! uu gmaj ~io kiko seio ck KY l, pall sj me 
Ulla 985 kal Al sia ĝl! NA alo jio Gill "Economics of Welfare 
sie lo sam 8 e ma e (ll pau ao leo LLI lun ia „JUJ 
Ss Sla kal smo e$ Alo ad mus 8 ON a (l Gol ĵam 
MJ, majo nu la tao Jla Ala) sll sal cud” Sa 
Paola sal ALVI AA (MI LaDUA ej eddy! 

Ji NL yam ia aldo a sa adl A lau! GIS 
ld Amaj l 5 shadia „alal Ja) kako ALO JI la ati iul lO un 


(1) John Skidelsky, John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1962), 5 
(2) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4th ed. (London: Macmillan, 1962), 5 
VA kalo (Jl ps lll ii (V) 
TIITA Aaŭlo a ma pll di (£) 
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hll Zelia NJ] kall 4 Lall kall suo aa Sd ull culo aŭaa 
vuo alal) dl illas me Sad SN Genta ji! gola 
all ĵam do ABI sla (a sa glad Iia Oulu „olia! 
AK a Alla lk Vo jal lia) daad sao S pol aŭiy 
«Spillovers „aŭ sll 3 ms lumo (GUN) alkaja Lanio £a lao laŭ ke LiaN! 
E lj caj ll LIU lujo vaŭ gi ULJI sla gvi iaj Gl ma) gle 
taj) db Lula ul cuslall Allay) Slll) gi ĴAN liao Gel jal 
ALAJ AA l 
Jeu VIA Amas GIU aa elis Ĉiaj sao alo ebrias SIS La jami o 
ola cd sd 35 io „Alo LJ LJ, alas Juu 
damo Saja kag] Arala pilio (ua uas] Ula) srias la eiam (il 
OE (IUlj pado kell parias cia pu ad JEN ssal ui gild sia 
e J aal a ubuŭli a bo elua maj Raola] dazssli elkoj) 35 15 SU, pas 
o ao aL GJS p la ulel aa lantas (SL dla JJ „kl 
JS l Allay) Au vaj otao ĝe LALAiD Al plati gud jeo 
ELUI JUBI pa MI e smo ato LUS rti 8 a la Gia III pis ku 
i pila diaj (siad) pe salato le GUIS ese (gib ĝi” damool! 
SUA Caa AI, lamo mu o o o Oia Dia pu dl, 
ai sia, ian) IK I b6 ve plad vl iua Ahal] 
kaŭ) luas sio 51a edamssj) GIKON AS ui aa cud JAS YJ haosa! 


AY Lull kJ uii ()) 
(2) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4th ed. (London; Macmillan, 1962), 134 
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JAS ĝi sao GVI sda KIS Gj lo sao pala Laa] AS) SueLaaY! 
LU A EMO] p 

ANI ga sa JE LJA eĝa Gi limb LS skl soj Aliio 
Oka plast (xe do pano l DU ĵe ill all ia (521) ll 
se (alal glu s ol GUI vu JS i SLE, (kial laso 
Gaŭ aa salad li «palan paj komo (a G5la Adlo Aaj mij La 
GM I dl Gl LLE! gill s Lo Lis] Ull ĝu gj II 
dl o l «Spillovers. adl glll amo Lao 9 jd la Je Ji 
Am) 4 (A ala milii 4 RJ 5 a kas Y blaj GUI Guulalll lam jij 
Age e ne la) LS ŝelil SUD Cu] a olal aŭo (ll ZoLJi 
vas p 8a lia samo: (simaj Mio e ll Jio a „Lo Laŝa 

anlo l ollaŭtl US (Ala cual” mal) MUS? ALa sas saoo al 
arako dai GUS JJ l „Luo Jdu Gl Economics of Welfare 
a sx SI «adl ll aŭ (SA Saml) MA musaŭla se sua sall 
(ala aŭaŭ Go Jil La LU iLa] Lall ao Lea o „ao dj dl paj 
o Ad ia LJ SULI maa Hdl pladi AKI LJ pd a LAS 
AMU kulo ao — kupa ua io ILEN ka kall aŭ lall se aso 
sal aa sa Ve ss 3 ka (ao A SLAJ oil JU lab sao Leal 
OB JUJ Ju le La lad jalta i Aea YI Lall 15 LG 
Aus aslnpj sr eklo cla er l GLS iu 
ALNI gild ĝi pe cegdlao dlazioj Jlo „a sue BIL fllo „ali 


VAY kato Ll ma oll ii ()) 


o Ol amdl ĝl oe ma ia 38a ĉi a$j Amaj 33 5 los I 
kll) lall su Laŭ i p Gamal la celuli GIb el gl cxe Zailo ulus 
= ped Cblo!" lasaal ps La laJ XIS «Gla s£aJ gli 131, “Publio goods 
lia muawaŭ) — "extraordinary encouragements ASE) pipio Slo) pal" 
SA sala la sj cano gi sd Jai 

VI «dau pll GIAU vilao ĵo Sup studl pam do ela lao uaŭli lej 
Ld kall ENUI ulas Gal) MB pal ia la pes vaŭ sili sas laŭ 
miad 1 al gh” E a lo Akad) Slll 5 pdllo Ld lud zaŭ 
AS o Gea ALAJ Zola]. OILGoY pl gl aŭlo Glua Easji 
Gab Al l aa «A sat Gla vl ao la ĝiaj ll l pali ulo la Si 
dia uŭ (I a p ala l adl plakiaj laj 6 ll kul, 
Jal Ul uo plad gub adl eala) kalo ldall ĝos 
iaj Vasil kna adio] „kila ooj dl uojo 
laŭa mol wi klj vl duj alal poĝl sdis ally — DU Asa $I I LEVI 
gunboat iala) oj) ll Zuulo slo? lale SIL SI Sla ll oa e Is 
cedo Giaj pobon ma SUII ĉea els! sia JAL, ""diplomacy 
„Temperance laws. mad ul ad JI GON] ĝuilao :Ĵio kajal) Olaliu (po 
progressive iela) cii palis «Zoning laws Sud visŭ Cpilado 
ees) Slll «Slum clearance 4A) kal) SLAJ e vali!) a «taxation 
| „State — financed maternity leaves 4) l ~~ 3 mal 
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Mark Blaug = sh al la sola) Sl 5 95 JU LS Ao Jas sao 
elladi ĝu kall) (lL eV! ud pam 3) saki GI Sau Y' 
JAJ ZONI GEJ e sao jl pal ama aŭ l 51 ALa] a ZealAJ] 
SI sa pU oLa ZEKN 3 Sd pao aio a OJ NT SLI e 
plaŭ cue yi8 lalas gi lejo (enlis fii p kda) all me daj p AEA 
ne um Akuall 3 hll aa Lal e l a LCplao podi 9 gua 
OLU vij Jli ĝe Laj G8)y cil pall als Dli ĝe Blal «3 pud 
alakis lia o jal aila „15 ge dlja OL, al l Jl] a kalaj 
leeaxio] (ĵi “marginal analysis sod) MN" o kal ol aŭ 
o aal a Gl8a „Asia aal Mli l ando SI aa subo «gul li 
kimgio liio la lieto pas mil ĵe leala ĝl pll Gall GALo Laj 
dual ĝi liga (bila olua GI 8A) ja pe gaj Ka maj 

cila (lo laŭd la fo kago (89 - smo Jan (ud ADI GUY lja lal 
pinaj 9099 Lilla p (wi AUSSI Jimo flo laŭo (VAVT dle vii aŭ ĝo pe 
2A YThe Theory of Unemployment “Ual 3a vaj Uj pias « AĴ LUK ao 
o i e kanli AIA ad 5 iall Gulll 4a a lil) Amaj aŭ 
AS (ada KI gia ĈU kaj a DAA An ĵe US Gi pola JIia daŭ mo Cll 
mej aŭ le smo jan Sll saj "The General Theory 4a 4a haul" 
41 a GUS ve o lial oa adl kisa) ZN 4a pl cu palio 
edad) (5 sill Sims GA La Uio gl lo Voli 6 ob Ulao "JULJI 


(1) M.Blaug, Economic Theory in Retrospect (Homewood, NI, Richard D. irwin, 1962), 551 
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a sas La kil ĝo li liaN pe And Akko lu, LI UJ 
o' sai Ul ap ĝl sman Jala "kloll 4a lal” USI saĝo val pria dj 
a a peka a "Ld aaŭ l ju8 flo siaj Lo eL pll ale) aŭ uidi 
lal! Ja l pll) kas du ĝl ALB ud laj «JAL paar A gg aj 
HU ĝe ab Jo -cBLES] AŬlo) ĉio ais), Alala AIL lal „le ias Gamal 
ĝa Alan a pan | silo aŭohiŭ laŭ Cxdli alal a gii ol «uliaj AKLE aa 

UUI pe Jla 


44 ull' eL sala LJA Gl lo zago kamoj dlad o penl Gal Sao 

en CB 8 0 sao LI Sligo 5 pel Amado gl leilĝo Jigaŭ li “AdloJi 

Es ANS kaso „Asada dataj mal ab (5 08 Gal ga UI kafro Jamal 

a OS (kalkita SUl ĵi wle US a INUS piaj 1 pa ka pj o pn enaj! 

OMEV de uda Uj 3 ad lo klal GUU o 18 is am 

kaj Laŭ (pli kala pe Milla jp Unia (dala UUl allo ĝo sam „wla 
po NI smo Ol 1AŭS a aĉi eJ umus] 

Ronald 348 MU gj eLuŭ e gaaj BE o o Aia dm Gl OV 10 dle luo 

e se lS kala o Jul 3 OS Sadio "«Aĥilas Ja 93 „gadLaŭil 9239 Coase 

LA AKA o INU a dad ojos luj "MaeLasYI AI 


(1) John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (New 
York Harvest/BJ, 1964), 275 

(2) Arthur Cecil Pigou, "Mr. J. M. Keynes' General Theory of Emplovment, Interest, and 
Money," Economica (New Series) 3, no. 10 (May 1936): 115 

Journal of Law 3x mx 35 Also The Problem of Social Cosi i siao Aĥajo A8 jo (Y) 


i£-) Zaio and Economics 17, no 2 (1974) 
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sad Gli OL stal illas sal 36 118 „ALO aŭo Ĵa plii pram 
ALA ua pall 1 8 ljglao Raila Ais „i Antail ŝ pino Ao) ĝo 
Sl ud a aao Sll salas! "ĝl — palmaj ko pl) alle 
Aŭ pas LL ŝolmo LAL aŭs oi gi Bl dl pag «LG kl aa | gmadii 
5 Aa GI AV o Reala) Galdo) cat joS Ql8 eUlad lis ĝxll gi 


es lb A Lad] Am ŭj (relaj 


sd Jad dl sl (I eu e pubaill poj ĝe Jlo ĝoS aji lia 
La „Aia Zo pj jo CUlo (Ml nala iamo 5 peno 65 pias doj je aji 
ell Sal dll pali db pab di Ual Logikaj ploj pall ali 
Vaso (mala JUL samo pll aloj plo (saŭlla oj ba cual gb Cualo Laj 
Gn LU (E vd Loj sl GU JIL GUU ĈI Jal ĵila Lago sal 
lall poloo ob DU Io dla pl glo maamad 1381 (MI pioj 
GA AGA glano Gi sŜaŭ 53 LAII UI gall aao (SA pall e Li glo J slumo 
va culo MĈ alo lilo lilo vis lol aks plen eal aŭ 
a dy laŭd sa aa dl sd) NL ĝe Amataj o kol; 3 allaj 
ĝl ed] pa JU ĝe gek silla polĝali Zu skuaj gill) „aŭo 
va sala ialaao e ĝatas sall 138 laŭ dl ail veo 
cb o «Rs (ia GIS lipa flus Al paso kaŭ i ael li) «ae jj jol 
oe a (Jado Sl aulo soil) ol5 IDo lejia ĝus diaj Vja 
I kall la I LIS sid e aao Gil sl dil vd ed 
dd al Ja Ua ĝu va a su ski tua ŝelo l eLDU 
AN pao ll seLUN as ail pun 
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515 46 gama fll 3 po 39 masi Lazio 9 NL o a luo ĝas aŭ GIS 
Mad) « pla mojsas Ulan ila Cian silla kadlaj ADL) (nu 
(mla saj daŭ Ila sl loa lagio salo (5 a allo Ĝilo ala pedo (158 
OU pe „lall iako al gaaj kas kaa aal JS (GEI p ĈJI e 
vas lal La le uo Slil asis daŭ dj Zala ke lad li aa 
355 o laŭas dalo GI (AI Alo (45381 Gubila dl opolly! 
Jal) Sim pla iul iszlo lludla Cul6 ŝi, ."Coase Theorem 
vaj) alligi «lka sa Gl6a a lo js Ulo BI al a o iLaissez-faire 
“Apa Ŝa) Club) Ao ĝe JL alo 


AGAS alo jas se «43 il aLSIUI 4 A pal sall (5 pall Dolaŭal gas 

ELlili gb «ao ulo le cd e iio VO plj VAVE dle zia luii 
„dl Md a CM Publie goods RALU glad gua „8 sub sio poto Vl aka palaj 
Ge ue kapmdilo CU lll Jo ao lav ĝe 5 l ull ulo dio dul 
ĝe Cid) pe sia ll Lins «Gill CIS o (Gill le Gi a pao aji 
Richard 3) sli ie Ŝ8 sad e si lS Aaalaj (i pilal As vo ad aj 
ld Do ljno La 1589 «Frank Easterbrook 853 ĵul SUl ĝa Posner 
Gad) Salt) e peladi Ve pd pp a ŝlunill aptaŭj Jniaio y malio plio sua 
The Journal of law 8 4xa pp Luj Alah Slil 15 Jo oŭ, pli 


LJ ola mia VA) alo „ŝo „Economics 


Journal of Law and = 35y» "The Lighihouse in Economics? 3) siaj Aĥajo AĤ ('”) 
TVI-TOV Aaiio Economics 17, no. 2 (1974) 
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kalt ĝl csla a Giaj Gel adlaŭi! a iS Jolaj «llo 
“ALI sia dilo: vilo) mull a aŭ ll me Jell] daj a pall ŝuo ol 
dua LJ aj pel 3 ki LULO gaaj gl viajo ll! jus plal ml au LI UL, 
ed pill Alla aa lga lia MI ado al ami jjS el, PM erternality 
O18 pilin) pela isi e oko La BUS pal Ll) alb 5 41 le 
„itas UIC s imo (alo 8 ecis Ja le Aiud GI „LY Ce Cu GLGVI 
transaction cost 4alaJd IAS" Ll ule vadi SUl I pallasv! 
da Mal go ja ciel culoj Bla) ADUS gal lA l 3 palas Gio 
Li! JU, laga LS LAVI SI JS Culo Lanio VI GES gl kaulj sla 
l GO ud LUI (Ml 5 aa Coase Theoremo 338 du ki plio) (MI Jul 
dis eN DIMA) SUS Jul p "Aula dao GAJSS (63 oLa) Jiaj 
aed osa sall ela ĝi ulaj lall GUIS 55 Lao aŭ 
el gus „aal pd AG Gxi GL lll glo sLloY! ĝe Nu all iaŭ 
ea Lao 15 al ŝalas laka AL ĝas lia GLISI o ĝl Eu VEI 
“Lu kuo 


al aŭo «alb LS lad laa gad JS Lao 18 pa lUl sa So a 

sall Ju «paall kain padlab dl e$ (slo aio ĝ83a LUI] o 
Cu) Auolall agla) ĝl iiaj lo ailŭ qo pam Ĉit semo 7 „elial 
cil oa validi Gikko ĝu Laŭ IDUJ 3 KN sian Va aao 


(1) Terry L. Anderson, "Donning Coase-coloured Glasses: A Property Rights View of 
Natural Resource Economics," Australian Journal of Agricultural and Resource 
Economics 48, no. 3 (September 2004): 460 

AJN DA ĝa Lale = Oka 144) Komoj Iaj Co = sU i polas (V) 


JAI 18 «JU LS dli ABLJI VL uia dab ojo kl Lall! 
ao ud al YI caj klal KLLJ aw ĝiu 5 60 a pelaj 
rataj Jas gl la SYUJI 

dadladl uzadi elel sap sie 285 5 ĵibo laSIL liao paur IS 
Jeo sda in ji elu Uk a Jis Luado „dj planas lŝ «Ab 
carcinogenie poly = a pll Juul) Gulo ldo JS sola lilio (uo 
Ju BL Eo ad cuaŭ Laa 6 ea uj wd chilorinated biphenyis (PCBs) 
Jus) IK Baj AN a cii VAVI dle ado) pel lll pad ol olo 
ZA pud) ka kall Caio JUN lal gi db skull jai sle wi small 
dal 3 spad ABS bado slu ĵo) Jl jim AS 3 Caolo sia „PER sda plsigj 
pm Vee dle ad Vualo la Sj pal) al lo lplojj ch 
slizd (Ml hl the Environmental protection agency Aŝadl JaLal) AG 
(9928 (3213 cual a „PCB 5olo ĝe (si La elas coja (ja ela o paŭo 
lu pll Gu ad Ve ed alo Alo dio £a «DU ad Gaaal lipo si 
(Ve sla zi lal Jal liu) uio 3 

cl ĝos uko (lo GENI Aian jose Jljia Bola junajn 
cb d a E anl e AAJ aia SIS La lobo „Aŭ So Si 
val uia mo kium Albo Mas ub kelo ĝojas Jlo 45 yi 
Ja ed praia ĝi lataj Ĉuaj lpaillas ue pell (wd aal) a Guolbmall 
Oda ILA I SA lad ooj l olu las „glulo «UIN po sumas 
ld eoo POBS ~l U8 al a LISa KU ada sl a siao Gual vl 
elilas Vl ulo 8 dill giliall p alluli ABS ulaas o bao aia) pili eL 


(1) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4ih ed. (London: Macmillan, 1962), 194 
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oda Ju akad Siahli NL (do alo ad ĝu ola dadi 5 Liba 
oe OJS e po o sal) Gablo a sesa el) suo JUJ 
o LiaN] ludi! p folia YI adl) 

qe Jabŭll sio ko pat laj Y plani am ll solo pn sal) udi jii 
Ala cs a la ti ojos pk i la mali ĝus lpollll jl fav 
(amo alia ag ldo Cala 5 oj a$i ĝi uial) GI] lao ĝl 9) - Alaj 
dl Gad planis (uo pub Dada ua Aŭ i ASLAJJ cia 
slo e dala eblo ĝo) Ju sat Slil ll lado 
Jiaj «EpasĴ) Sla 2a) vo LALA AJ val GN Ka «so sia 
Qo SIN 1534 silla; as lamas aŭo kelodl gilidi ve ZUJI jl pliaj 
„lellis i 

oa JA kapo op alal AA) a l 3 plo ok l 
Ĵu OLI Je “Pigovian tax sn An pa! a a Ae LaaN] ail 
Kudlll CIE AS pe Lulilo kj pall as aSo ji lo «snĝidio pedi 
e oun 5 ml (db mio pad) „Ib, Jio Ib) „mull ve USUI 
OE JEI amo loa (ral glll za 5138 adl ako oja 53a «Js Ad 
a Liaj np Sblasl ve al) de ig Ve klasa aj 
capel kas all lo Noe klaj ujil) lo Mulan) Au a 
Jas LUN kupa al alo jo ĝus (lali) vas 
Se sa maj sdla pas LD pall pe mkilo ma sob ellasi 
GLU ka us Ulan GITA Ellu Aaala ua LaSo iion 
ĈU) KILo Al gj LA liuto) fllaŭ moso 


———— = Vo amo do. sela ske kal ui jm KED) 


ali JS ED vid alili jalaŭ o dl al ud sas pa citoj 
(Y) e e l Gil pall (V) ama dag l gll aw Va Gi a pro 
MUY Mag lA Adama) Gil pali (V) cil ano 3 Zad sal) il oaj 
A slum Alaj Sah dl) volaŭ8$y! gle anadl o Jam huj) lioj] 
8 - cudsagl - luli HI ĵe Visa cil pell Ĵa cilioj Aland] LI jol 
OA Ali gaŭ elmo GVI Ma (V) os£all GIN iamo dllia Ji £as (1) 1 po Lu 
Auli) pall se lao xi I pakis l ka kall le pioj (V) Gi) maj 
di ee ii lm INI ual dud all GI vall ĝl kill (ŝo uo] Sas 
Ĉuao pln) iua Aludo GEI $i aio (all ld masaj „ad is 
FAKE «Lab jas oaj cs poo ĝl pi lao NS 
Ab1 a ado alll a e lal] ALAJ li sas vi 
Gulo sidi alo ai I GLENN lal lo lel = oma La KaJ 
Da IAdma DE kajoj ak LUS Slo 4a (gla 65 „8 sig) SUE Zita J 
Bi BLA va e sill lia a lA dd o ad lilio viaj l ag Sata” 
muli: po Bla MI slaj; eloj 5 "Cap £e Trade Jaŭdo 
LLU 5554 (ama val a lamo Slll Eua o fal muta lu „si 
LIA Lo as) ll «Ad pall Adal salad ab Jsa] 
Jas Ja o 488 dla au Laa] lulo ua VN ple (ud ŝaaŭdl 
oa "Cap and trade Jag Ŝia" luo Jio cud Zad saall dl ual LI ĝa 
Ulmo lilio) ge Vj: pms lo lal jll gud SBLUVI vaje ui LIU 
sd a la cd lago LISA vual] lao pus EDA asoj Y 6 
Jo Al Sil pa pado ud bpaliaioj kaj klal ul ĝiaj Laadl£o 


a sili Galo, 
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Gil, SI "Cap de trade. Jala AJ Uj lo pa plo ĵl8 aal e mula 
vadis dl ma dla VI aŭ jad (moat) als) slan aŭlo 
JIVI lo Jala Ve 09 Sla ĝe V85 JE La dl si Lagi 
vala pal) Gilad plil papo ĝi 3 Aa DU kola) puladll (ilaj 
gl A kej LEAN a e 9OA9 ĝe JUI blo Ĝil sg ia pall 
rad ll dama pd a JU JI dl Gb saja 33 veld Sil 51 
3 ad lk 5 aĝi lS «lia uŭ 8a ao LLIS LS Jia Spillovers 
OBE lao dol ial) samo Ji a pad plo l ml Ios5 
sd sall Ja GUN ce JU ALA iudoo Gall MIB 3 SB a ad Ĵa 
sl i a Ja lian - o Jud ad ALAJ Ilo Ŭlagl sxia zaŭ 
ao 53 lll 6 SU GIGAN Jl gao SEa ksi ku an p) (sa — 
ad pa 2 Vid do Ala Aulaall a AAA Am ĵe (Ji ja Las 
lall paddle 5 ĝa dala (69 pel alll laSa 
Lad iilo io plil ge aao poj 2 pao a 313 Spillovers „all gil a 
Sla re p pe Gla (SA. kapoll MiB | al puaŭ sj 
sad do all IS 3 adojn «Ka sad JE AI as o OS 
o Bla (apli) 15 maŭ Ala Al aaliaj ĝa ga dl nol val 
gaaj l aal sala AJLA ĝl uŭ A uml) lola); Su 
ca gia daa) «aglo 39531 Sla a 15lo mnll sda lo aka Suuollaiy] 
Xl3 kol) a cli LS sepluol aas Gajo pall (lll e pall ĉado uda 
esa) gli Lal lok le lim ge sal kil) (le sil) Laŭsvi 
(Sa AAJ SUL AĴ via LU lai o ĝl e Vo Bojas els (Gila 
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olal) ad sao VO 38, Gad ŝilad) Mi NL puli lpoloŝĝo] 
Gea! 3u "Economics of welfare 3a l Mal' AS su „I? 
"aŭdaj ge 38 pel) oe LUS sl «LAU Zualnl) 2 prelo 3 sao dll ce LUoY! a 
hull e val val e sal mdo ud atoj ed 18 cul) Audio s 
co pao SA pado) ado po I uda lalol SLSV a Saad) Zili 
OAS Ĉu pa adlitio lia viu aj 4 mao GI Dl Jlo I La pila 

"Jad l lpnmdi 5 al) milo alo palo asis Spd SpuolLaŭiy! gal 
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tall (JA aa kal st JT solan! sli SA LO lo 
Lasi) Loaĵ KONIO mal sd) Francis Bator p 90 adl US 
alaj VATE lo uj laj la l la Analoj ka Sal) sal lG Jan Aa palaj 
LS LO GU GI pall all plia LS gio Ja a AV 
BJ pulso vabo OS, Hajlo SIAJ lja Iultiao Laj Jo 
A ao am Gl84 Adal Auladl malbo (218 Aa pill pas ĝl! 
GLE pan aka ŭo lasto cp lall ll e lima pill vd aLla! 
guo gilia laŭ oi8ojs (MIT) lano) s£l) mia ssilao demo (pu 5 AA 
oa db A La a loo, dl ĝian) Laŭ spas o 
„5 The American Economic Review „„S; i ML) Alam ado dov 
NN ka Jal Jio a lakado Uj fli dual l'amo s lnanl 9 Ln o 
sU sd La AmlL o go Sui le a Arrow 4 Debreu 333 
Za Aso vua ud o malbo pob i 3, luado dos 
kiss IB ga ad a publ «Luj Aka] JENI saw ŝalo o ko jula) 
LAREN (a Ao maŭ daj le suh IU do ji ll ll al «ino 
„ASA all All Aj „E AJ apo Lao) iel Lu, - Jidl JI) Lo 
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ALAŬDU diaj mej Alma) ado 1 oamil il ASI 48, ll = abo 
dd mu do slim VASA hul „i The Quarterly Journal of Economics 
a A Sa hll Lud was sa "The Anatomy of Market Failure" «3 sud 
dls laŭ MU (A VLN — amitaj es l SLI laj (els 
Gili wo ĝi Mago dl LIU valoj ALa vi p Gal (amma 
eL e dle allali ĝi „a BOLELO ib laj aia Ajo pll ue JAL saloj 
Aagliaj (l jpaŭli «iao Slaala” anao gl m3 aj LAI ĵi ulis 
JUJ ME esll pall klo Jlun leo Laŝlb GR 5 gam pao e jp! 
Au pll l Ul AAA pe labila Culi pac Ala Glua" uo JLoY! 
si kojla AU spad) Jo pl sl oa imas LU FAI es «SILI AIL 
Ol) pro ila sla am a bo vla Asli pe sas 5 ce dls PLJI 
OS sue dosa Ltl (sl cud kalaj LS iaŭ ual Ga pladi 
Si) as puloj sale Lall (i llo lulado SOLKaa sj 
ne iall Qi GA JI ms ) Sal 8 Vohŝs Ctime's arrow 
SU IUN 3 hauo Cullekadllo lu pedalis JOVI Sltias 1, pro 
oda clam Gia SI ao ado Laj l Lo Sima) Jad) „lul ple 
lado s AK 3 N La LIE 4 „Lia l all e Au $ia limas]! 
Glaŭ li 3anoj SUN alp) ama] e me saĝ 3 gall aŭŭŭ Sllh Ĉaso 
„(ALAN sia sE Kui La zio eo] soliŭ 5aud jj 


(1) Francis M. Bator, "The Anatomy of Market Failure," Quarterly Journal of Economics 
LXAXI, no. 3 (August 1958): 351 
SY Aso . slul eel ŝi (Y) 


198 


SSL laj il lastall a (iil ro nano Uf 5 IS UJ 
IULI p Alap Ge zl o sb Jas a dalla Za bj si do kalaj 
Oasa alb cu Jola UI, va ao llo ad o e ls zl lad 
ald Ka a (JAI 1 pall Jii a pal pluas 855 VI ulo Sla 
OLU ve 8 piS olon) ĝue delila JS ado iall iall poan (uda AI 
Ao a 5 plum Laa lo dakoj ĝl Lla) viu) dla dasludl 
val fil „le sall sŝ „lc Atomized competition 3535 fl Amdlidl eli; aajn 
dansis pli jN] ŝo plio ŝUŬio (si Slula La ll «anali Alb Sl sell all 
Daa -Sbpmal) OLI pe Audlidl lall£alo vuo sio pe lall gli 
Abio da lolkall eia hao ĵi LLO laŭla val lia i mal dl 
AS pao UY EN pe iala ĉas all AIS l as im liil aa „Ld „le 
le pul ĉl ci giu pias Jul „i gl laka ling 1813 gi 398 
LLaY LS 9 Lio pud 5 tus BLIS 73) alaaio Lo Jilaj sl6j paj praaj 
eŭ li Uulo 3 atl LIJ ĝiaj Sj i tll JOVI slelo wd lilo 
mas) le mi do mad ĝiaj Sl ja pus 65 pluall Lill Giaj jj 
(a kaas lo ŝ jaĝo mail kuŭlill lal paj „Saadi (le jbnŭ Vi 
La say I ĵo Vila uji lal pas ĝe OLA edio (muel LS 
„Ao LaG se Kl 4a ja all a vl Glatio 
i JUS olio l eo cslu sana (SA aal) Mil JUN peadlla 
si Aa a kaŭ l (Fl LLV sam ZU Jia ila se kal uo) 
adl GI ola idis Latt, (8) md Ja (I Cxe] 
lma 98 Ĉuaj lj Js i Liao) Su S LJ iJ 
OSI a s sxmug Ĉuas aal lalol "Public goods" Ald lall Ao ca sia sj 
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ekdi Sl at saje kalo Sia al lio Sua si lkula ĝljo) selo 
Lo mala vaki dlri l aI :oukalŭo] pe limali Ll idbji 
Bla LU mial Jam I paao Cid lila elel cu z3 VI plaka cao Jomo Y 
se all suli Lamo l manaj cela Laŭ Jas ĵe Saud Long Island Sound 
lpolizia ĝe Hill pio suaall ĝe 4 (ua kloll plati 5 jpaell All koull a 
8 pall sj sili lo gluo uiaj GUBLJI jjj lila „o o Gl «Lilka 
Sla Rul pal Slosu o alo laud csla IDU mi) plakiuj Uo 
„pila JL, AKIN aL slas pal saj «Jal ĝe Jla! 

adl gil) 3 La aao salo 53 (Si ŝa MU: pati padlio 
on a ua hill 3) “externalities 33 AA Jaap JI a" 4 Spillovers 
sda sama i ll hundi ldo «umaj a Susa alu 8a „(10 ĵal 
a a ASIA l LI ha nas =li ba 
33 dano l Jl US LUM a Gila ĴI alio lo Ga Ja o a 130 
Eu Luin al 3) la ma ilo p solladl gra James Meade ĉe (pain 
llo Oll alla sel 8 Jal ĝi ml lasl glo la $i! ib 
sels -UI kal i Jal ĝaj a GEJ SE Ia l Si „iu 
ALNI me i Loto siall SIL e dIS 381, | el Je JU wle Jad 
osis ll Jal LA od Lao «alud Gallo ia elen io (gI 
o Gundl Ul La Aula] vall lii Sb lll vd kUJ alas i 
kall, aŭ 138 maŭ Zi AaoS] 

Laii) o i pikas alo GI aĥ ial abilaŭo jaio pi Gl sajo 
Ja Apa] Al all OKN „as Ciansol, eti Sl ud Susb MS, 


200 


„Gd sll g All pladi a GISA p eia) Gila gladlly Vi pao ĝe I sai 
Last adl ila dl adl ŝalo elaj ilo ma gall sia (l a moj 
Ĵa SANI daa ad dl Sud md gail): amas (319 i JAlaGJ 
Oe kala AL A ĝamdi Mid i aaa Gua lLBN] e 58 Sua o laaj 
cema 11 gal pall Jamdll „Al ub AŬG so a pol ao - sv JEJ 
l Sas oE gll lal (ulo pao Lio pias LEY GIU BI a „o 
alli uko ato jl „wa 

cumaŭ "micro Sisi kalio" Ja iua no 3 adl JBEONL | 
vo ply ILENI vb ĝoj acro (5 ae e ga l jas (di lea; BI pul 
ono LL malo ne lLagin lav SA bali uuSs LL UE 65 mej 
lo = piuall ŝalto Slo pn adll Ji e piaj apli lllus! gl mal ol 
Sla ĝue plia Alo Jaŭoj ŝelul 9 „Adlumo l cul lall ĝe Rj)! 
„aŭ (CEO) AS „I JANI sl) lamio ud l a kus pu IS „I 
ILA lo Lallu VAI lJ l dl ges ss pall Mill NL JS o 
pad) Aalibo adl sill (ue Ciaj Alla ARO Akad poo «ĈU KLU 
peal) salo MiiS ly I Subprime Crisis LIMI da lad aa l kajla 
Ji lal alll a p sill lia e gl SN JI lpallo sa8j (ll lla 
Sl IUa Sul) pro (l pas landa Sla «al SI 5 siuo) „lo 
„ALI pill (uŭ lala o i janati: „alio 5 sadi „lo 

jado sala ds) se xis a sado aaa) pas kan AVI AULO o) 
ee edo Sll kialll abo, NUBI iaŭ Lanio p onaadl „le 
J radl a Od vuo la La Get el ui ga lao sum ao Sl a wonopoly" 
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ezo Park Brothers. Suoo sal ab Sa kAbaL laj ve lulis jp 
dw Monopoly (dns dal Gou Pasbro 9 nula AS i le ŝamo 
LLa I TS SN a l p ees 
di el sako Lizzie Magie „eL 53 Las pil) Ll "Landlord's game dl 
gaod oal VANE ple Ga abun AN a ĝe ĝo$isS cado pli ĝue LU 
Kla Gi ci lall l klaj e e iu lua cada LAJ aal I la] 
ce Gil kala Salaj GI St] ĝu $i olas La „LEAN a ni$ 
e Sah Mo «lelall ue 85 alo 5 aum llo Trusto” SIS pulo 
EDUKI sa sed a GUU lv(5d) Jada umaj) GIL, «lajo 
Standard Oil Company " luasS Joh o pil! 84, la Sam AS (Raian]] 
ĴI lati „ZI, United States Steel C0. Lal ŝaaŭdl CIUJ ail AS pii 
sol Jla) dujsbl pl eljŝ su J.P. Morgan je e we Ŝi 

-Andrew Carnegie „~S 


Aa le adl sad GASI ao Gi So ILJ GUI sdla 
Amalio Sil ĝua (l GS) plis Gall (e pesloiis uudliall 
du PAM e alo solali lkia NY! kanali gla ido ob ua a l Kia] 
eza LS 1 mas Sis IAJ AJ lao ela ks GAY] Sila o ŝli 
a sing e pla ad hall 496 ale palaj liN aaa aJ lo gil 
dl KAN ĝa Alb nea sexclusive dealing contracis sind) ll 
ŝaj) ladi (sil p SA ANI ila ĝu pall kalao „lo ekso Ĵi caj 
(VA PALVA SN) ijo; ooos SB l GA o ed udo Lal) 
e a alio Asllao aloo Zs (VAVT-I4.-4) iŭ laa alda aila, 
„ig o 1xal AS i Gl ud Lj I Kia] da e SL 
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do AL Ij LO l Kia kanalio ĝild culo ĝl vio 
Sla GUIS Adal Kll san kl e Laŭ labŭ (el, aal 
llo A La Ula sus A SIS MAI ila dl ao lelo dilaj 24 „odi 
le a eu La Lilo ma dlidl ĝl! gr a dau l 48 pad (35 mullo „GI 
As ple mj 3 gasa ad IS sia ro Luc alo GIAN! Cao N 9 ada 
Lall (ĴI lp lodi) sman laa la Lamalio ail ĥi La selbuj 
Gl ol lo laŭa mos» pen 38 lula JI Ci sll: aaa go Cpalkidll 4 
36 9 Dlad gaj Lan Audio fial Cl ca pa eltio mans Ga lo sm Yi 
O=ŝi 33 9 «Arnold Harberger sx nla dada glans e JS alo uj oal 
lubo) Go vd kaŭ s G gI slan mj Laj cao sll JJ 
SAN Aŭ o pulo aI ud se SL 8 ja ula LU o (sa) 
vaso li cim Lado (CDP. a kud sl a dO) e plo a po kli 
dj9935 ala a William Baumol Jaan lubo Ju (plil uuolaŭsy 
Ala) AMELAJJ lamo vd Sos pall se o ll SIKA sh UlalL 
eLa LUIS ao 38 AMILJL d o pao Ji 9 kpta ll la pla aij 
Csama «George W. Bush 5 siko mos» oal sylal LU ada Aage 
le (udo Sp GIS „lll Aalal dia lb aŭdo ICi VI Amalio Aula 
A a Ao vil slalio Jra lioj Jal slo Sgmal Te sA 
"A dla): mali l pls all eS ala o du smo 
da La Mia ĝe Slll olla] uas ĝi pd alt llia ula 
AS GA „lo pall a pao aŭs Lo a (Samdi Gaŭ pao o p8 | sa l scs jal 


(1) US v. Aluminuwi Co. af America, 148 F.2d 416, 430 (2d Cir. 19-43) 
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The New Aumdl iiliuall Algo ĝi gim «VARV ale polaj) alk „ŝa 
ol John Kenneth Galbraith £u 3 ĉu ja ec )y WIndustrial State 
Sula a «a GR Jl iaa dExxon Samla osi Jii Ju SS al 
alas OS Lago «gaŭl Ali ll ĝaj" pll Gallo oo slo Jal 
aŭle) La lia ao slaaidl aŭo age eja ado ao ksa aal po 
3 Sil ĵe 1) lm ao Kl La o pd slul pl! Eo pila 
Sl E Gd a 05 SLAG ĝuadi DA ĝe pias Gdlly Gala 
LA 5 ao ALA ce Gab) Ali cdo ge ijo AS Ao; 
sL a lka uJ l va ib ll ĝi ma 26 ja dana aLa) gi „ais 
VALI Uilue „llo 
3 iall Sap 38 Gulo Sui vb sb ga al llo laŭ dl a 
Slellal a o 2 (Al a NI oii AI la Alando oj seo AN 
calls SENI j sll (MI Gla pull) a SI lad) a ela — ASO po) 
KUIS 18 a sam Cid udi uda (Aia) ALLI kll e plaŭ — Sl lasila 
3, .T. Boone Pickens juko 39 lo Carl Ichan 84 JE Ĵa 3 peal 
Kolberg ono) oal e las Jia 3) pal o ual ls pi mila 
IS pil ZS La] Undi l6 „~u Texas Pacific JŝalL „muui£ĝo Kravis Roberts 
laa gil a Ŝo Blue Chip — Companies mall ŝallo am! GOK' 
OLILUSI 5 apalio gl ual pdojoŭ Alma SS gi Lil aludi 


(1) John Kenneth Galbraith, The New Industrial State (Boston: Houghton Mi(flin, 1967), 6 


204 


Oe ea LA pa Aaaal SIB Alo lug do Alludo vaŭ Vo 
AMA. LJ Fortune bj si Alio ili id: do Ld kal SK vh 
sala sl Ja lnla valaki ulos saja ku gul e ĵjsise Jl jia 
Alia CIS via Ye eV Lo koli: „Jlo Aslo sila Jj lao «gj Gila 
Ja Jia LINI el jal ĝe 558 udo laa al Ol io pladi l 
aŭ] sall (Sa (goal Zilalls kdlkaojj oj Loa dll, Gladilo 
- ANG „lii Ĉu ULAJN Lal sill eUbi Gila S 

o ub (sao dia a lad (sl: salad Sal ĝe GI55 
lull gb Gub Cunall pe Adua Gluabo, dle gao (W.Brian Arthur 
cuaŭio „ŝi „liad („amoj Laii) cs ak cud kia 5 So ĝi IS TLI 
AĤaj AĤ jaj cao lla ad Ma GIS SA o) al kiu ld 1 GLiilŭ 
os l lek ZI Ua daa pll Saa l kad 55 a lila kala JI 
Gla lo (ads sla dad SOLU Laja e LIA Gla o] os 
ostetoj slip esli la alal aal dE, 3 plad amo sla pul 
Ol) Ba li lumo aŭ LVS I" JE, «Richard Zeckhauser 
1aŬ JU Gm kakas mo ad dal ud ĝl pab jan Aaj saja LU JAJ cu 
Mama i jl oka alias Gaj ej Gn LaY! 

kadio xe Maio La adaj Lal kll sas ĝl a jl ija omas US 
di kial „lo hli ALoJI iall LU o spas do ud a 
BARAJ pa AJLA l fid La lili 1 AN sala e GS lpmasinaj 
ail uma altisal oto Ul Iud pall ĝe (alo sigas llojsS 4a 


(1) John Cassidy, "The Force afan Idea,” New Yorker, January 12, 1998, 32 
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DAN PA Ja ad o o La ld lo ljo uta la pa aŭ 
Oiaj SHl) palas se gli ua llia vud ado l maill ula 
dia o so la a KK lS l lala aJ ula EL Ua 
labo pl LIKO (ĤI Glas! a gif sam dll jj kad GA ponia 
E divas ulli Gal ŝalo Sulo lU caso JLADU elia! ĝe 55a 
sia dl laso l Ka I kall li DUNI gu MAO duas gil 
AĴAN 5a simo 

iva, Glaŭld! 338 mas plaŭas JS kaaas ll AŝluoY] Aŭdi gj 
Network. AS) dim LAJ kaa pall JI a a up peru AlS] 
aao) sol ca dexadl ad ua UJ kaa pd Jl pa sda alo ĵi Ĉexternality 
Ot (Jisk 8, paw ĝi Jia dd 8 pill aao Lan iaŭ lli: pondo 
maj (SA co kil gŭidi slaŭl JUJ l aao Gl o pall la 
aludi li ia Ĉamo lazo a la KANN all ce mo La IUK 
3 kie 3 Malio al Dl, Glas o JI JS ai i kusa 
I mal pila ĵl8 RLI ijo bo fo) lamaoj ll ALuJI vd 
so 3a 5 lano” uaj 

Aŭ l 3 Sad) ĉan pladi ~alo sleĥ V 44A ale gi ĵoj Sll Luo 
eL ud AS E Jl us Al IUa lunpedl panj kr kall e ss pe 
de gaj sil Sl „Gu cud laba] Sela lilo GIU Gud 
A AS aa lto IN salato as lis a pala MOJN zi LI zia 
Ju US uj sio, e kaJ, Jie! GULI uaaj Jad GiS a kaj 


(1) John Cassidy, "The Force ofan Idea," New Yorker, January 12, 1998, 33 
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Julo gal llia pal llo eb paj Ama aSo ss alus ĝl JE vi 
Ell p) OJ lla la gud l uk l laV ub lJ vlaj 
LI Cian lia Jl daj Lazio 4 «A pll sas Jano o pulo RAILA Lun ol gi 
KLA all SEA So md Ola Lu kd sda cud lul sa Ji 
Lal gi LS IKA a aia Alo pe ALLA €i ganĉi p AKA ad apno pi  lan 
o sama JE da siao Vl La i al L81, «aj ejaj 

Ouliasŭll zail gi ale) wle viualbl, ĵob dillas culi Socuk 
Ama lo ŝolol cs seo lto polo ee l Lo (maldi 1 e 
Jus alko lo ilo a LAS lp ld gao Ko AS o ma IKiaN] 
Microsoft Windows Operating „~as „i celo AO gamag ) 93 9 A gus 9 So 
PC („and Siulal) folia ade uaj system and Office software suit 
Oa VIN stad el pa Ve sao do Ul lad a Vote Ciaj Auij 
OMSabo 26a ad oa dus ĝasbo Gao Lŭio Apple Macintosh (5 fusto Mil 
Vmdlidl „adl g -438 „8 a Bill Gates vias Ja Gb ĝl kl vaks si l Mi 
planaj Jia t4o siĝo dido Cila pluaj lemas ia 15 aii lailo id pasa o 48 
5 pal 3ioo lao lilblio dujo «naii GLULJ plilaj bulo ŝgio 
Aŭ) gie biloŝio Jaaŭ li lamnlos (legi p laŭ$o ald elui eld vlo Bug 
eudla «Jl ljo e hao Sa VA46 plo uo „lolio liio me 
Ulo adl am liu I Lb Lai j Ja sl lo mda ka 
Jmll dlja Caŭ DI sis LOĜ ĉo lJa ma (5931 Slltio aj, Gia 
plua lagaj Jla e glili lia GIL lid gara Sao aum Alluab cs geo 
ce Internet Explorer Web Browser dlas je 453 | palaj J I alli 
lJa Mado las e dias o 
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Ŝa I VAAAO pundoj ves (sd Akad) ulo gil) Zio 6 AO udo 
Oh aal sidls ASao ĝo Penfield Jackson ses siu „alll 
dao mla aka o via] Je a tl Lo a ges „lo Gaŭ gaj pia 3 oan 
Ola nd 6 Sl 5 LL Lall kasldl sliidl Lu lao (le sli 
iela) basi a «io gl id gua a Sao poo elo oL „aso Sherman Act 
lal EN dle uda Gu malo DUN GOA ĝado Jado „Uli 
LS, The D.C. Circuit Court of Appeals „~e «53 hakiuŝl gy Gil kasao 
mois Calo A Ja Ejijaa kanta spa 5 5 33) „Sali ui 
da maŭ Cala lA muj lo emalio Sap Gual a kuj 3 l ~aj iano] 
CAS I pa GLopladl Wa alti le ZIBI ll ld muj Sa pe demi 
lea LAU „tao ĝe lad koskaĵl IGS Lao elel Pla l kis a$ 
15 Ca Lal VI cela pe JEE; Gg KN kanalio kaŭ gi e Ej 
ĜIAJ Sll LS laJ 3 pad GUIS „II laŭi kal glo ALNI se loaŜ 
AS ad adl LS sal l PLUAN pb aekladl ld „ĝo „A udJ 
pedi land 1 mado Ja Clo AK AIN jj ao akj ld ga Sila 
ala pas ua e LUS eplbaŭs iala Netscape browser Kuj miaŭi 
internet Explorer «i 13) uiika slaj DA ĝe sel sall 


do pam UK Zu kia NI alal la) ioll Ama li 5 ll am do 

Cuaad 38 ko Sal CES 1 ao lala Ja SIA ĵe alo 
„le ŜEN Lasis Gllisjo 3834 a UIS 48 „28: simŭ (18 1 any ja 
La GS 4 „Consumer Software «Xa mal na «Jada aas Sal se GI su 


ao LU DUS p llo Jad elaj A a Jj GUJ, (2) 


www. usdoj.gov/atr/cases/(2600/y-a.pd 
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I kŭ GILA ĉi Facebook Lo vado Google Jay» 09a pe dio bi 
iaŭ Canal 9 „monopolizations. = a 1A Ja olis GU pelo 
Alo pd da pad ao ala elo JE GEEN la am zoo I an 
OIKA pao Lao ala] SEMI Slo (e Jla pao elaj (wl 
OSA sala pd ŝa pal SS ae Laa linli Lagmiil (3 p ŭo 
Lao 3 AV 3 llo us „luzi Se Vaso Cool Silicon Valley do-gooaers 
Gl e Jal goo OLEAN pam pud fl Ja sa GN plano Aw oijna 
IKLgI gis ms su Kll dla ub LN plaj KAB o al „l sim 
ĝe dako sum lagalo gli AGA pa ua ĝe pll) la Sa ll Slo skali 
SO a DEN Vo ĵo 
Ola aŭ Jullo GiaNI Amalio pu glo) «Ve ed dle Jio i 
ed AU gamo ĜGoogle's book Initiative. Ĵa sx US 3 pluo (ud ĝiaj 
dl kamilo le lo llia) kalio kuai DUBI e$ blo do Saj al, 
Solb) p LAI laj lalio 3jlol Spa l saja lI moj Sula lo Cao 
Maj CIlS lll) kamoj ce cun illl lao lo (Ĵi Kia] kanalio 
Lag cj VI a AJLAJ Laslo) „eli JS oe okŭ zi Lala ilaj 
I odo ia lull do a Jo Lina pukal) VI laa aa) ae 
Sa LO Alo Bol man dl Sod pd el apa al sao 8a «alli aj 
ALa! OS selo o Zala (o Daniel Rubinfeld Misa, Jailo „Ŭ 
o palo se maa Slo Anas Jal LB ud liaN] Aanalio palo ad a 
ad st A i lumus val kĝl a e plait eda gu ub LS JJ 
a LO vul GUU ALA JI Lad sie liSIL pao Aa Ĵ 5299 Le Lilo 
Sia sela co silikaj mp sa gli koklo plo siao GA aal) bazilo 
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os al o ud Jo a a a all laaj alla! o lia iS 
PONI aL MIS uŭ iaj al aj Ja adl Sj LL dio ŝ pall 

As FILJO uo GI eV ĵe lis kal Jul Suoj) Akladl ĝi 
ALIE = sag bado aso alal oda Vl NJ vaŭ udo SLI ŭ siaJ 
American Airlines 3453 mY) da sd do all 28130) l ao AJ agma dUDU 
Jiiag «Jl ell pan ud ao ll il uas labtis po cI sL SILO 
Om Paalia sl „plo sedo Jut d all cs id l pikaj LUS Sikaj i ipo paj 
l mui oka N LIB emu aj lo ub o l l Da la 
GIL l du a ill dl kl Vo o pad ual) sao I ua oda 15 plaji 
ilus 4li; JS ek a ,$) ad AlS Lu cd Jj 
kaŭ CI) kamo „aŭ doll SI lla Olkaa 6 ie ŝaaidl GN ll I plas 
fla Ciaj Y DLA 1814 ŝo ŜU laŭ pulo eso (Los lekas Sll 4 allo 

ALAJ Sia KI o io Sd pad] Lajy! („uamo uaj a 
udo a elis Jio leloo iu vilo ll plil siuj Sl SI a Zala INI sail 
Caŭ La Ii ALa] LIJ aj a i aia (Sa) GI Aa SL ĵaJ 
l onta seal e Fo e da gad da sua 3 ln ud Guano pil el „io 
Dadi ad liao lul GUGS allia ata ĝia nl lao ga ia lo «djin 
As JO dl gi aŭko LE LJL A ulo a laa Gi glo plldliio 
diaŭ had ĝe Gli ioma lo Ji i la ĴI La zi fij Y Sie 
cul pl ado Ledlaa Ciaj elia elli vo 31 ĵais ald UI (solaj 


a) DU = Las J aal kaj A A Jedldjs SU,  (M) 


Tf daioo. ww usdoj gov/atrlcases/(2600/y-a.pd, 


Ver Je 635 plis Ladu siuŭ sl lln oa iaitaj GO kiaJi 
patis lioj maj LII JUB gi DUS del 8 AI Jlo «lai No 
SN pulo lizo alakul a p gil) liao JS JS ca l pa laj 
Gl a ndl Ulmo Gall ll 165 noj ĝe liajs "Free riding Ulmo 
Ul ka mijl Jo pill sll ĝl «UL apia ud 3a Auslad kaa 
ALNI vili ŜUo GUI ko vSI Ullao ŝum all kio vall a lia gil DUS „iio 
sapa ABU DU e AŬ lo pala oj e Alo ao ĝi sa 
aj ĝe (alal) Ladi) api) olalilad) lokioj La lila 
JAI imo "indo pn aal ub (dl lljo pis 8216 Sm liao ĝe ĝi bli 
le sad 5 oGes Sexeludable” daad ALS a ks Ae miaŭo io 
nia gi CAJ UU pe, "Lili huli ibo plili LI „Lola 
Jlo sa i a p kanl) ONLI ĵamŭo kll) eka „Lay 
dj laŭa Jaslo ld Laila lk alas JIVI SNLJI LI l el sell a cp ĝl sd 
Ulo GW all Alo i kl o Lab SLA a 18 panio 
ale pall o pi Eo alm SI II DU goal sa a - Aalul dalo LIL 
The Affluent 3 Al pezan 93a slo JI La uo aBa VASA 
Dl lad) Jia 3 pal) AIN kall 58a Sw Ai lio ie sl «Society 
ed AI Laa e 8 31339 li pal aj Lo Ial sd tll 3 ŝalo 
SILA AN g ose pladi 3 ĵala Maio Glalĉal Sila! Su lla ~IS sia Lola 
sss) 3 pal 4 1A pal) All solela «AĜ kal) Lay! e salkidlo 
ono ~ALO All) OLA a A poa AL MIJs uoJ 4 «Sla allo 
JI cboga qe GULAlGa SN] sia 4 lp LEVI ULIS asta aa N OLLI iu 
siall slam UI umoj nalidlla pl Yi AIS ĵe iaa sadi (ui gall 


£I i 


Eŭ LI l ll Ao pe SLI oda pat Lo DUI JI eV ĝl eloj 
as La l) Ll jia gutas alala silko ASLV! SLUAYI JU elil ajla 
ENE E Eo 


sat ALa (GI opltal su La BIO (i Ĉi lla iaŭ Jj La 
ola ia ju "Private affluence, public squalor 3A) 3 ull y «AaBJi 
digi ped ula dl Sila ue dall 5 (a a lo Lall 
duaŭ ŝalo! a «clo (yadklo GEN! sio eppladl elu le Lali! 
sda cud ALI Les Ja ad kaskaj pal = cAS kd a 3 3a) (shu 
ds i apa aj aŬ skl uj ls ald e xi8 a Ski 
Jala AA ĝi sad aj l a ALa jo paul pltlo Ĉio ajla 
Cio pamall Jodi a 63) glad) Sto GUU o edblaadl sda udo lal 5 il 
«As pos «Pork barrel spending La E 3 pm OE dias Gla) Ja 
ĝe Vd8 GZ 5 pio o l ajla CLI j La Ĉu pla dio I A gli 
vl cal All Al xe a Vlaj Aa lo EL Jl aŭ solo uaj iall 
ZAJ 3 DU uy Jla 
ao la clabudo ALI pe 4 Auld) pe aal 9 dull Jus 
kaĝ lal ZK aadlo Ajolaŭtl peal plo 69 pla ada lulaj Saa) plul 
i ĝo) lc dLGcY! a .Pareto — efficient outcome. a jb - seS Ih 
[JUL a AAJ Lall ui pali l Lla (533 kall p Ala kul se JE 
ss lla ci peatiioa Via li elo asa polo lu Sia lelo] vi 


(1) Jonn Kenneth Galbraith, The Affluent Society (Boston: Mariner Books, 1998), 223 


e Sad adoj ib Gis IKa Jal ĝl p Ml eiaj N ajio ia 
palis s Adal lull 18 - ABS kajo kanlo Abh ol! a ad 8 
Sad): lal Jio o adl Sl 8 eUbal cud 3 3 pas ZU 
las idis elu IS okle il sk oL JJ 
kad) ĝe ul V13 Lall = ds aj) vud SLL oj 
ei Ul l ial kial l pumaŭiao lias elo plaj Zialladl ilala! 
Uea lb Gis JEE; A Uo eo ĝm 
25 as l eia (l Aa pll Aa$V ld Lall kluj sas) elia 
Cido A Ala] A pudli aa a I eb a a alLait] alial 5jllo Gn 
345 Robert Solow 98 pu Si pao Aŝ lp ial sl ue iama) ĵe Sao 
ĝa Lad sill „Id ĝe as aao Lud l), pias ldo ieo Go soLaŭi! 
ILI! lall Slll ud sd pll e DO) aaa Cial 1954 40904 
ed los Dal ĝia ŝo siu GG LL vo (U.S.GDP) said) GLI sl 
es i kuza ala kus Si] 
das otas iiuas lol ial JUL ud Ad di pl) aas l Jo LUI 
saj Ilo Saollaao] 8a «opal Zala] laj Vl pao «UMI ula 
Ala dl (SU puadi ĝe Alas egilaj Lao li (5 me aga) (ul o AL sla GI sis 
KAŬ" HUE a us ula a laŭd pl a Sao GIS 31 Lay (sao pi „sill 13a 


ŝ 


skala Laos 


(1) Francis Bator, The Question of Government Spending (New York: PHarper and 
Brothers, 1960), 98 
US$ 1 I Jo l puma Ja po aj JE pal sio le lA AŬ 5 slam plado = Dial (9) 
Lam GR „(SV 5 GAŬ 51a) "is sluta Sl „Sulo Ui ji 4 pas! „Sulo 
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Ju 8 Lao ondal ll e SLI Jl ud pao LAVI sloj 

p 39 sdla ZIS cajpildas uo salad) saj Pau] Romer mao) 
Es A ss l alta Jusaĝo ealas Na) LEL „Buddy Romer 
a ia plisi LUO 4185 Sl di pudli i ĝiaj La ilo pus il gill ua 
ed Vl Mil. pi 3a gl sla ia ALIS pe lail a la) udlio oon 9 pan dali 
ĝa pls las kelka Ju dia sudo () LA ip ls Ga 
Jan 3 i DU laka (=) stall gli Aida dall a UKo 
KILIAN plo 318 dam bi Ad pall ze Zabi pl ĝia o praj Ml 3) LUDI 
o „piaj La o Klu pal IL Il ia$o «lemaŭ ajo elpaŭ ĝa (5 139] 
= lejo IUN a agio Y La ŬIS ŝuall La sl] sulla) (pool 
om So Netscap Communications LADU. ISLAS 38 pli Ala Jio 
LBM o ATAT US 3 Gand a ES dl Latio a a l KN! 
sa LU a 391. IS i lo La a LA IIN. Raad e guas 
le Mia CIG SI — "Bell Laboratories. Du Jdaa doj sim l A e pal 
lia Ti i Jul la ao aio fi lano dua ONI e Vu ĝl! - ATET ĝe 
Cai NI eoj Aa Lla 6 ĈU kaŭ l pal ladoj 
o siaj pll l A pasiaj ĴI cl Aiuo liloj pago Ala) LEJ 
Ld Sl lao i lb pas GLI al am a Jarlo lo salo ĝe Jil 
Ga LU MKL a (AMI SS A amaj ah SLIS sla ĝe lis 


o Sa dl ll „pp Rumo khl 


(1) Paul M. Ramer, "Endogenous Technolagical Change," Part 2: The Problem of 
Development: A Conference of the Institute for the Study of Free Enterprise Systems." 
Journal of Political Economy 98, no. 5 (October 1990): S7I ~ S102 
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s UUJ uas Sanaj 355 ld LL kan Slulo eoj Jheĥ cual ŝa 
Las mn Ilo kaulo 8 Di dl (a aa] laŭmaj pao l ullo 
Aadla a lulo aso oly aŭlo ejo fil Ema = ao ui 
Ama (a piakll gl Ciel g — Ama pla aal ll oaj GIS Ĉu i lS 
Lulo Alla VI alal ak sall pe Audlidl ol Ja (ll Cam pol 
llo (Al pll IK vilo Gl8 eAamko SLE udo SA] gall mamo! 
iplaŭaj Calo iul Cu SI Zi adl l" LAL oa lall VI 
David Miles . jula sila Jsa 18a 1 1.5 mall LLa 5 pa JSLo GIS 
tS apd Jalao «ul Lai!" SUE Ulo Andrew Scott =la gj3la 
ce "“Macroeconomics: Understanding the Wealth of Nations" "aa day 
la e ato Lo ŝalo RED dall g Ĉi sall ULIS db) Voj al 2a 
JueyVI sli, E o) Laŭ Lidl oli ck ax dl daa i pe, 
gi l (eio 13a (51a „lekas al aŭ Enla Cilua al si€o GILES sao (5 „39 
a l sua las Aula Salo le Vlad is ĝl mj sd moj 
(iaŭ a JI me GES II SLEA JI Laŭ ĝia elis al gill Aŝ ms lka lunloj 
3 o) lullad OLEI me Gad) Slll gli «ell Adia mj sl 
Aŭ] p lS sall ĉa iio LL 21) 


lelo US Ao o i Kao AEJ sla Jla] (all (gaalo 

Silaŭio (lo mdo Kal a lu Sil)a Guo padoj bao (Sl «pl ŝa! 

ledo palaĴ Siall Jo aŭo ka sall a ĝl o 13) Lala lua ISi a aa) sio 

3a ĝu ŝaaŭdl GUN ali auta Cian Op lala pal SI sidi DU 

(1) David Miles and Andrew Scott, Macroeconomics: Understanding the Wealth of Nations 
(New York: John Wiley and Sons, 2002), 123 
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onj IDUJ dia al gii Lolo 1: ulo Ailul] ko gu pe hund iul cud Sulo „lal 
a diulo Sha Al aal) (Ĉi sal aao e La peg Gilalaŭ elko) Dia 
„LAŬ Bayh-Dole Mgr - a 3 o Gla Slo) PAN delo lo Joa] 
JEI sio po ped sia l sm l Sua loN aL AGLo ĵi ss V 4A E ple 
a A l a sea l „sa lio Lla dl sulla 
ib f002 e ial etilo ŝaaŭdl SJ gl Gala Cudb li pal 
Ju GEEN Lal pal gud celiaj pako Ene e fEl Saja 
= lall GU) lia kai o 8a ell Lala Gla stall Lia sl aio 

1 am) Laj pas GANI ad ŝaaŭdl GLI gll ŝaoluo li olJi 


dla sk sab slul Gla a l eUEA lo dam VI i find a 

amas (e (luaŭ diia CHlo a ca l Ji (Jal dua ie Aaso Lai 
A laŭ lb glu) iaa a iil LN Gl Lal (i ell NL „si 
3) celado ol Sad 3 Jj ao via AVI Slll ud Lo] 
sag lG ja ĜI pa Glamli Lagikly 146 aal aa l e 8 Lapiaj 
5 OM, e AVI Ady SUI A dl - dalo VL Zl Sao 
ka Sl kala stano Volo (ed ue o£ad edad Abull 9 Laa iaŭ 
a, UJ AJ ss o sll E al a ŝoso elip Culi: Al Hitler's Lufwaffe 
KGLN l ud mb 48 13 lb LS Messerschmitt ME NV Fal pao 
La malla coj sai ij polas LUI l fJ a sao e liaj edaĜal! 
cus (o 4347 Stratojet B-52 Stratofortress, s sad ŝamo Jlall ~U 
dla Ŝ Boeing 7073 LR za a KAS p 2 lasl da sall a sa vL 
«Paul Baran 0 I AĜ ia 1 A e ad iil uio sla VI 
o ja 2a SAO UJ aaa SA Rand Sj aa Ŝŝ l mula dle as 
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esu 3 Package switching 4234) Migaŭ 3 53 pl ial kio Lilo (ai 
pll: Sal llo a pl antu) AIS, loo SJ ia maa us lekalo 
AKA uldo elu i sav Advanced Research Projectis Agency (ARPA) 
-ARPANET. mao bda ĝe a sla sas SI sullo adj: pa CUlo illa 
OS „ds ad laŭd Lali Glas (iolieo pe (zonaj dllia Sulo 
ONJO azo NASA i usa lljo l Saadi ud Losas Jud 
MAI alaj ca lill (ze Ao silab Gil sall pao a (olal) LIL Jlazdl 
Cordless = Lo) Jaro Ja ett I VI slul lat o ALI gil gali 
O= bold) uld 5 ual a „Swroke detectors GA iŝS CNN a «Power tools 
ĝe spd iljo ob Jlli Sao kud l kaplilo VI ook 
SB e SLAJ p Oliuamadl eld gi ALA ĝo vd sall bs DU 
"ea ual kolizo plii) ĝe kuuŭj kilaj Y siao GIS 5319 «La 
ial £i, dif lalio ĝl eb vul e oujxe adladl JU ŝa 
SLY gll dl ud US daad) SUY ll Jallaoo pigoj ad daj lellgoj 
luliloj illas uial Goo ĝe liao Ao hello kulas ŝsozo 
Jal a stano lailo pl SIS pd a Lala ali o paill Ja ud moj laŭ 
elaj GVI alal salo aso l a ali a 18 lao LA Zu Saa 
dean ĵo Ssllao sao (IS limas ĝe o 6 elas „DUN Zao, 
JA ~aj A 8 Sia aŭo aaŭlol se jsloj pl ao ll uda (63 o ad lola]! 
Sr valaŭi plil) aa3 Lao fiel: pll Cial mil Vo 8 28 ipo 
azil) SLY gl aji 


2lj 


OE spo p Gaj ĝa Ĵa) ĉiu Qio ĉiam La i ĝe skol ulo 
aal) Jalto MI adl boloj ĝi 31 „lodo Jj Lall Mi NUL fb Giuias 
A pu Alla GI o pao Cian] alal (lall mda e sida gas eda NS 3 sila 
lapo lpo salis Ji egu iala sll ili Sulluuloj kalaj „alio liti 
atia wd sito aa o cla la sll ulo SU LaSi yj 
elas ll SLUJI AIS UO MU 1 do nota ui Gluimmi 
so hd A lanan llo mal 5 5a l easy Eposo! 
pul) Jal paz 

ALa Gl p Kl Lio els l kala) KLEIN sana 
A Cal GLA alo 88 skala o vd Sto omo Galo voki 
Yo prli Li apa l ĝus ka kb pi pl dalumo OE (GIS GA gia 
sda cud AKA, laga Alamo Za mlaĵ) Jay Abgb plladi gle ikiludl (= 
ellas si sl Gio ĝia se lja pam ud 05 LJ 
FEOJ] 

sle GIGEII 68 asi aso so JELI xe (5 pil do gam diin 
sal E «JEJ Jam lo lL lad xe kilio pilio klal): gilo Ge Gi 
ĝe jl mli ci salas SGI jl a aumali Da gad kapli Gilo sea sal 
obla td stall la omo lero Sll SIS l Kalaŭ Lao peano 
bd pa se An pa CIA alo jij rasa eDlaaS Il ji lab SU publ 
CA l al obli pall „kas ĝ8 poll LAS Ciaj si p „lina 
ca Alan (a ŝamo lla cm Giaj gl o Skema SG i palaj 


pla 18 Koll sabl Ij alako aj IC LON e Gama 15 slamo mullaj 
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IS pll sai Rano ao «LL Vintoj ll vikas «osa pll salas Jas 
ad LE sall salad gl ŝelKll, aŭo Vo ilasl pe lal sas lia 18 
AŬ JE cb Aluno Anij mio i saĝo Lo LIIE 4 ele a 68 spdlla maŭ =al 1 gilo 
Jal LI JES liao laglo, UO ilL aŭ itis gi a Ĉaso uJ 
Baldis «ao l ) adl „i — Rational irrationality ss ) ĉasio SU aĝi 

ia ARNI vo | 8 


is GSdlal) eaijj 
duu 1) dudlaĝo Uo (poma)) dluaao 


On x55 om Free riding Ala) sl N] p Ll La jas mo 
LI alal La ĝi oliman „JAI o ll GENI samo gilo Sid) Jii pl gi 
Gd ni udi Balmioo „AO lo io Cu) alaj lag celialij do $i 
ĝo Laj od da paal saĝ ĝjsgs Jloia p Lastaj JLUSVI 
Ji pia Sliao sl lal Luo cj mus olaul So ajon kl lb ss 
a8 p Cli La l) 9 cal p La lo uaj ZI Lall al Sulo I a cios9s 
OB SLI ud ELU Hedge Fund haj ĝia LL GUU Uu o 
GABI pao aŭ „Lilio plage pulo ks p3l da mas Sa l Zi ja ol 
SD pl Loj mal «GV p - eL NI alan li a Jio plo 
ia ll leo dll IJS a Ell lo SI lall kela) 6 „wi 
ĝa VS DIS SU LJ pla lS] IUS tao o ld el 
Alia) SI pl Lud) am) ila punis OV) c3 pazo Andlio ud Jai 
pa les Ganaaj Ao dla lau (lula Jay ud CEO'S gesiaii kaj 
pls ge 485 JU ino Vila RDIS ĝe mo ial ppaaj 
I Aa $i LULE Lad adus, 
UN Akao Lago JS elis «bli Sla 1 JUI JESI MI Loki lila 


eL uSlL 3 pia Aum dl) do piulo Laa s «aal A e ĝo Aŝ)! 
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ebo o sa Ve lagi JS (iaŭo Gall lial Lag si «lal pungllo 
Abb Aŭab (smo adj iula ull SSP la als mon Mat 
La IE Sd, dalo ĝo Gladi Slaj GUN 4a Alas gi sGlel ja)! 
ĝe dumi «sell ad pll GIS play UJN Rd a Jio 
LOS pi KI aŭ pl VI od Dilo) a EN Zo adl SU, padi 
ok Vi A mo silo padis do 538 lao biziu JU Gub Vo 
ekas padaŭ) 300] Aŝ «LIL sio ĝi Amo JEI adl e Qio Lala lv 
La l ial) kaj ligro elgi 98a Slo 92 JU gad Azad) lla 
(Sa LES (dual ĵo pad lail JIS le Maj gi «Alm als lao] 
„Balo Vo dio Adllo LL ĝiaj gi Ahas NI 
eLa ud el Ku gl vas gEbsdl ĝi lulo piu wl] kag) 
Oo LN nlo 9 ĝuus laglo JUS ej „ilo ŝelaj a ekll „as Ladi ĝl 
AA ku atl da pall AK oj elo JE pe AI agadi siao Gual po 
pun lad fisa AA molis Sl di vd lo lugis Gibadl ĝl pia pio 
EO ub klal iloj dalo uŭ fae La aks elpilaŭŭ (All eLa 
Ga DLI lao udo golo bo lima poj lial lad malli gaslo 
Sherman. — MKSSaNV Ja la o Kul JU ad) OL l! 
Jet laos vl Jas a plead a dE i viu lia o LAntitrust Acl 
laalia) Cuolo lilo lo 390) Sinaj alo LL ojlaall gi 8 e iJikas 
lllulo aks 3 Aa stal cia o A$ Jeo aJ Laj «AI 3 eal Alio 
Ja Lajo ele LG olo ĵam laŭe (ĝis koalo pr elu eS sigis psi Jj 
l pom dosidl lasl) (ilo gl saji (Jodl Lal soo) ubi 


lo 
[9] 
l 


Cuniiĝ) 4011 5 jgal us jo ali ll sLJJ el Lin 9 Sela Ve 
falas sltidl le szas lu bi No eleo JI 

validi BIS GI ja goli (a ci pel jo gai) ALAJ kll (san Vi 
CL ds as E ud (VV Ja pll) eŭ JEI ui agio giu luj 
(JUAN Ja lo a savaj st LUI sedas, Vj (0) slat 3 go galla 
ĝiaj Lig Ni ĝue 9 ĝiaj (1) slildl ol pan siall LJ Slll „ui 
Ng la Ye (=) sL5sJ 

lia 55 (1) slaial gl a pemsll lia ud ul lao lu l A vla 
JI Gual (1) aliul cujlial 1 dao JI ae (la) SLUJI 55 Laj 
eso vuo OA BIE o vio lk JI sadi (c=) dldadl lu iaj, 
OLEAJ (za DIS lo LA a pll dO a oo GLUI a „ARGO 5 jea «LE 
ASAI 5 ŝeal Aea (1) sldudl ulo 18. jo alo 19 klaj LUJ Gajo 
di so Laj IL viaj daj ud Gual Za clo s(~a) SLL cua$i 
(o) LEA No silo Ve a (1) si No lo 9 aia eL! 


AS 3 gal Lal) Aaj 1-0) Uio 


„GULE lato kial a Mall gva LU gal JIVI glo lib Gila 
ŝenbiŝa Ga IKA Iroa Lao IL ku lea l as 
ls adl Aa ll ab aas sall Mal lo SUI a KAS GL lo ALO ui 
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Cimo VILI jo p Al plo quo iaoab je Ao Lad) malli ĝe a lla Lla 
Ar aal) mado gao lia 86 ak la uda JAJ la lal iltudl „ulo 
Sa Ve ga AlI 3 eal eL aŭ l GULI alo Maj LU laaj stam 
Ad E LEI Sad aj a db osi le ulo aa a 
mas p A 3 ŝan eldi lo japa JS liis Lugild io mb pas -ĴaJ 
Ala dl Aadll Gll5 pd Luj 388 Salas limas go Slo VO Lagio JS 

CEO. eto) sall QlEo pi dati pea eeudll lia wi Iball dujo 
e e AN seal elu so LUS dai Cali o ĵumia (1) siia 
sle Oe AG (la) slul vi alplas 18 ia aao uo 53 mal 
(lpi Azilo 1 aj i al val il (ll e (18 (lami obillas kajo 
KAŬLJN sia uda LLI 5 ual «LL Lal „aŭs (o) altll l i Los 
CLI up lijs aka luks sio jl „kuo ulino ĝi «alb me 
Lia Udo Laa = JN aa Ve ll i Galo 99 Gm daa ĵi 
La 118 „di ved Saad gj LUGS Ai vil GUISS plo La utitaj 
ud fanaŭ (~o) SlUJI aŭ £a, MlliGi «Gail lia jglaŭ Sl vd GIS 
AII „lo Al dl pe p (al lal a sdis Mil vino La sas le dl 
dliahi pe aŭ SI „vui abla (Lida Ull p Jiaj 8 io li) p ARS] monJ) 
il miao) ŝa dtilis eL duj dl de veo Sus A Spa] Lali 
IL Na ub? 

Jas La dig 183 Jama ali elia amp uj 11 - aid e p sill lia 
e paladio pe GUN e VA iamo li zmio g3y ai — lia Melo sU 


Vie aŭ Giaŭko Gus Al p naal) aa gŭ La l) 3519 (All 4a „laj 
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() ULE pos amam GA JAJ p plad sa mUl „kajo, 
as aa) las zij Sidas LJ SUN as ad (=)o 
UES 4 LAG ŝiual eL AE LU l allo Jana Lapikaj la liaj 
(ala 90 Lagio JS Git Aim gaj (KUll p eda laŭl Al gl eL glosi 
Ell mio «iall e 5931 Laa ki ju Alas jad ebo oslos 

AIia juis daad e „All nimo lado 5 397 


ilaro subo Gi jaj Lagamdi (~o) o (1) uliudl ad s33 sl) poll oj 

GUB LI plati eo ato SIB ĝe 5 oo -Prisoner's dilemma Gd 
535 luas Lo iel „sll s rational irretationality 5344 l Auahia SU! 4a 
baat, a Asŭola kato GS sall IG gb Saud ASIAN Alla (Gulo 4. 
OA e Blad] dio adio JJ iall Aleo laŭ Lazio s „Luo Lia 
Joa a Si uto zl oiltad l Ja ll ve Ŝ5 gab «uu pladi 
Silanl jl eldlo 94 So llati e Ao gama dla Cul5 Lio sd JAJ JI 
3a OS „3 Game Theory aal ĉa di sall kall GILKLJ iiuj caj do 
3 Oscar Morgenstern piedaj Saus “sl » Von Neumann ess 
The Theory of "eLa da lalla Gulll ĉa a Lagdllaj wi Lle ĵal 
ala isti e 58 die aa „466 ale -ŝ Games Ŝ Economic Behavior 
cia Va Jas o GE kl cosa sell) Ao as lo SDL eLS3S 
Zlaall sia) adoj eia l sa GU, Le LEAN pall wd Al) KLLJ 
5 da l ae Ua e JS laj l Jad ob laaj uso 
lea do Dud) GS Ju lu pkal gll) 23 GANI blo luanto ĝuko 
Ma lia api LU peto Gand li Jadll lia e salt udo lS all 
Va ela 3 Ge plaka JI al Laa 3 Geo dal ullua 1 „3 
GO ae ud LEAN Ad Sad Jia gallav BLUI ell su 
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BLUAJ Gla ca Gb, 138 fll lalllt osli IU haz ZU 
JA ud p samo Ĉia Gu lad GG e GI alal udo sda soll 
alle sas John Nash BU am li Lio KLEJ ĝue pusi) cial! lia 
GIULAYI S5 Clay! Jal dulo Ai bo apalio coj siaj p dadla ĝe Glano 
eala e Ub lejo lii5 ĵ£la ca al) pe 

Lis ~a Melvin Dresher- miuj ĵuilas Flood adi hmm GE 
Kad lem 8 Ga 18 8 cuagnjaS lj RAND 5 pii (gi Skaloj 
oda dll Zai Jal o plo Cial Lal AG Zudloll i al liel 
AŬ RAND. 43 pao Sd adl a I poll lla aSo a sai) LY ol 
es subla) Ĉi sal alal 180 ll aal Lal CulS RAND 81 lo kaa Ul 
elgi Sa ul l ca (l kl ali Sal aŭs luloj] Gsliukoj «lis 
sos Gad sd OS I ijiall pe LILI Sd Alla] Ola! 
Uy) ŝ Lal $ 14 fio mio a MI lao Bao ils Ja Elo luos 
CU IDU aao I oal i laŭ (ga) CllS SADIS Alko vd laŭas 
(Aza) pe Auallio ~i 59 Jil hula Abba pel paba „dial pll ĵur pud I sil 
Aasld laŭ gl lo «alb AL apio JS als pal I as JULVI se ULb 
SS l io ĝe eala mull sall e jl les UND E e 
van pad gg lapl plad uiuja JI 18 «gle uja l gria al qi slaĉo 
ANS la Nn a Ragl ss S30 cull) uia pell XIE «Amilo 
Jad) muo pill Kllj «ul daj du sala vajn p lo Il 3 XD 
UI NTV lo aedo JS Janase „ĉa cion Las a silla 


(1) Flood's babysitting experiment: See William Poundstone, The Prisoner's Dilemma: 
John Von Neumann, Game Theory, and the Puzzle of the Bomb (New York: 
Doubleday, 1992), 103 
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SU LMU o I e BU (815 (JUBI 3 pao Audu ilo sia 
ĝia Lananl dlagilinal je Cuil Semio plagon aal lt 490 plis pado (W 
oe sLad aŬ a John D. Williams: jalboo lo oam evo RAND ello 
dgis daj ali dli; Armen Alchian. gusl aj esuo LI UJS ala 
a mida teka iloj «(—) sLial a (1) suJ azo (Jli ŝa 
LLI Lagias ado Elagiall palo pluon salo sl So ab «Ala pll oda siaj 
gea a, VUA e su pll Ao CIlS toj plato pe laj! Ablaj lulo 
Cia cd (AS 3 pal LAJ Abladl) 4iglali Aso) mavi Aubadl USI 
SIM dala: =al Aamaŭl falo LAL aloo 65 e ALA ao (a doe Gallldo 
albo UA a (AI eal A ponl Alslaol)) 50 o GE 
Sabadli „aal Asmoŭl fulo lial Lala 5 Suillŭo laa daj laŭi Aiaŭ) ĵoY! 
sle dUlo palŭŭ lal ld glo glll ŝel lao lS pe Qio a GS AS13 
la lieL Lal uŭ gl oko leko «JI JS ui Kao ĝo pledi gi 
ai ia pila AN KUS AK Aka as 
„da JN ka JI sake ll Al) kaba duas 
o Ae a RAK GRE a a l I EO EKK E, 
pe bal) S5 aŭ p Aaolaj Slan plo aa «Albert Tucker SU 
kanlas (ull ello (e e pana) kall kii ze Uom sio i «RAND 
A am A uiuaa ali slaj llo Sulo II” GIKVI Juaj vSI a loj stino 
MAI Lagilo Lagelĝil a laplo vadi) 5 cula; e Aaj p fal ii (lemgi] 
AI 392 o pln pa sGpoplio Lagil paul aŭo Laja 38a «dl jal) (ga3) idŭ vi 
19 La 1 Laslo glaŭiaj Laplaaj La vela il ĝe JS iso) ĝl8, „JL ilo, 
LaSi fol La lila opio kapao Lapelaol l «Lanio 218) kud eZas7] 
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da LupalL Laaal Gi fol l ĝ8l, (AL Al jio Sa les! mu Lagiii 
Je SAN: padoj Ual 43 fila | pam Gi ao (SA adl ĝia GANI i jaj 
oda le sao Ja iaa Jualo Lulo Ulo alio ud o LI uŭ 
AS do ĵe 

JUI puŝis oma lao eb eS Abaso kal Libio ilu gaslo 
4Lay) sS5 kaŭ ga ainalo (si mal GANI (Vo Jam kj) 
uda OIL siad La eL SU pli ĝe Ja adl Lala Jal! Jlaiul ua 
KB e E lamis ll adl SI o a dao dl Jaallo do, 5 
LS aŭoio Canis agio dE (li dla llo laj Gio! La lily „pad 
La Mi „(vla ka Au jll (wi Ako Agil) oka) adl ub GU siao (iaŭ 
kaza le ple ia gall LSa glilis Luli (La le gIUVI mol 
Ae a Sal kia cd fim (sl 18 elamanl chio) La lila „Jl Wi 
sadi (sb lo slo Amado 1A] lo aSajo kal pur lloj 


Aa Su aso li Jad ĝi lug Aka Al pĝ Jl VIS LS 

(pao gia «(LJ LJ aao) vo mat sellad add sa sall sail (a sai 
fa la alal Gulll Amoj pk La illa lal ad ull (e Jaib (liis 
lamulo Ai, la sia 4 — DUI All, Aŭ plaj AGLAJ Jolo 65 pll sia ud lil 
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«(V) aio Gemdl Gil un pil 118 „kal 4a as alo amo vb si sandlj 
a ioj kulammai aj pao ĝi ao La ĵaŭ qa kaj (si ld ebidl gii 
sle pal La ld) giba ad (Y) lj sedla ULU ba adl slul 
sa alla) lH lla JS sall palis (gle naŭ All 18 co 3] 
Ve Jpadly Gil eN l sĝaadl (wd dia elunio „Sa Zana GVI 
SM L pasi) Vs „Ma Lall a Ga eV i mall sad seli! 
„aŭs lia dl oL lia 4 a lall (V) eio Sead) pal Lo lol raj 
LLa |i ebli «a le Grama LU dla l o ad) malio slo uii 
SU gia 9 ŝa) alli La 1 sio sli „os ĵe) La la allo 19 ŝad adl 
calls illl (Snillla IV aJ za dl fo 18 so5l ima ki 
OB «(V) o ondi Jad Laga dl aa 11 hulo o i zis kal! 
EA lo iio oll dia ez ĵo YU VL Lall gutas (V) plo oil 
Ĉ3 pam) Aŭ) UNI am cal fo) 18 All A plaj Ala (Y) p8j Sumi 
Oo UJ II Ais Aaj A 63a adl o akoj „le 
3 ŝa Mullaj alas seal pl Suma Alo SI (Gano vio fS 
aby als LI Uk Elgo mapill kijb dls 5 ĝi sas al „aj! 
du a ĝe Mino kab au US Gio «William Poundstone 3 sam3 slo 
i LES GA alll sam le lio las lg 65 Kal Zao! 
LIS Ladi lupoj 3508 e DIS Jar loj dll ulis Cia pado AK cj gio 
iS Va “pad Alo Jas RAND ĝe Lua so gi UMI LL 
ALLA axis L pani d glani gata (iU ĝe glaj giu US$" ~O simaj sla 
ual pe GULAYI Gb GLI Saadi Za aŭ l buas du ao slo 
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Alas linu (Sli kela kludo sll cue plj UG 4 phllla 
VI JJ LY Lajo lud] 


e To bod) Aleo Jl aa i L LIIE l UV sala 
los hill) All a uo ĝi oka Y Luj (lil ie) «dl ĵe!) „vi 
VIS 13 1a (ĝuamo 38a „Malsa Agi ll laj laj i amtll l Glll giaa GY 
3953 de a Na fll) SE JU AI (loa lai DLA lno 148 8 lima) 
Ld Uladie Lagili «opan GLE Qi5 LI l za kull) lal gj i oblo 
sd iel" dO al ALGAJ Dl ue iamo lag A a) ud GAJ 
a a Ja l mali ĝa GI8 Laa SG Sil a "GI fel 
lip ALI 4. i A o p o a aU SI alg) plua! 
eo Gill QlS 134 (Al (i LULL iaj SUl KI pajo AL pol 
Alb 1 Jas Gla 3) pao DU SUN pikas (Y) to Suad So io (!) 
Gd ĵo sa Lilo alas ped LGUJI 


ĉasi a Ab 5 Za lal aks Cuaadl Alano ade Al al ie) Gia o 

35 fida) ApolaŭsYI Dell gl on DS Ul l sd One shot game 
CAS 93 o eliaj lemdi AE i Mall (MI ao Gli ilujo Ki a Ĉiaj 
la lil „kia aj JS nad lapalaaj sua LIUTO iaj Ji pao cslis laj ge 
da pal bt se JAN Ao mla apla doll plum ial 
(aj Al kus is al lo a fla punt) JAI i Gladi ĝl Join 
OE ad AA ome zas Ya 588 LI pe kall 1155 LIU al plek 


(1) Non-caoperative pair experiment: Elood's babysitting experiment: See William 
Poundstone, The Prisoner's Dilemma: John Von Neumann, Game Theory, and the 
Puzzle of the Bomb (New York: Doubleday, 1992), 122 
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elkadj dla pias (LA) / AKO seal 2061) l (LG «o13)) kall Ava 
ee | a no ca fio) f i ĵo) l ze Ja gi Laj JUJ e lia gii 
(Laŭ 

Ĉux One Shot game ŝoal i AULI Sli ioll) AIL ĵe vali gea 
kial) uŭ8 65 pla) Sas Adiaŭi ul sa (cil ĵo) / lil ĵoY)) oo 
es Al ŝaaloo eo l] £a ll ad l al a Cia oŭ5 alia 3; Sa 
ilullasj KLU SS koe sk A A E a DU 
aa jj li VAA Salo uia UI leo La 13) G13YI a "ALU" pa 
laid pal) Alara] 5199 albito ĵlantiio Amela ĝa Robert Axelrod 
dual cual dial sul ŝlo geab lama «DUI olal gue ŝan solio 
5A Ua sano E laŭl iaYl di liaj ll kaj sa Lu alia pĉ oj Sill 
klti go pa ciga lla e ast Ai plio JS SGlS o I lalbŝon gŭ 
aa SUI ISo (V-VI) Jado gud an sall I 8 anto (is gaŭ (9 giaj Lilo 
SAB" iua haul Aus I CulS o „tit for tat Mall Alla) Alaj dano 
od gud eludlio alan LU amo aŭ A JI dd JN Jalos 
l Va gl la Rual ua) oda Jia ĝlE cop silu ĝi LIUbj ALLI 
ASI LI vd als 

aŭ a sa za Vis oŭ aa lasl lall Ja ll tli ul Ŝa 
lala a E ud bl Jal sip GRA pud ad 8 am ll Lad relaj 
SUl, 1 Llull ŝi; pj call y Ai gall ASLUJ p aj i so pelas 
al ual l, sb ud Soj e ena aU giaj rit for tat 
aŭ Laa as, lo Bb a so E caj, dias 516 1 o] 
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ALa) ale sa LAKI silo Gakŭ o A paj LOG) (ll ŝo ll le liila 
la sa sl ato i JUBILI GI pall e iS (udo l pa zl 
AAJN SI5 Aulll, aŭo ĝo ALa Jam la ska ciala JAN ell pal 
CE GUS, ls „Il sa (pad Sll sall iS Lo Tali „3asJ ol 
Ca ul sall 33 a ilio dll jato ĝl spa) dujglaŭ Aimŭ) juj 
e fr rlu fa Jas vio «vb, alilo, Ibi i elipse uva AS 
OE ia o lab el l samo al Ili kus sis ĝoj „taj e JUL (sil 
oa ALI) Jada 3hio ĝia (lilamnall doj ao od poo 95 a dl gall 
OG Zilio li (6 ponl) aal) gaal Gio o „aŭ ud Lama so YI 
ol 35 al aao pij 18a 1 aii io ud dilua LOG 29a Mimdll 
La edo a lo slamo Vl liatas alas La pa lia ĝl jal aj "1 o slan 
dl ondi Uan ŝsal li AULI 213 Aalll a Gud uta „alas mu 
e AA di zA 8) led Ja i oats peaua USI ĝono apio Vo5S 
lapikaj $ pl sadi ge osbll gi olia; L le ju Lili Jla Ai los 
Gm Dodaj 63 „ila Al lad pos ramo pie Ao allo] alo 3 hand 

UN laj GI ĵo $I kam fal God 


El palio pano maj si ud os UP caj ual Alano Jj 

La Fjo a pl mu LUJ a Slelilall ĵe 558 udo LG alaĵo 
OS Viki dala i umaj Sulla! bl ll pat GAN ko fly ela G£Io 
gi Lal lilaj lia ĝisojo Li boljjo Ga ĝilb lli aal ce 35 


(1) Ken Binmore, Game Theorv: A very Short Introduction (New York: Oxford University 
Press, 2007), 21 


iamall im om ĉim~ma bull uo kaŭlaĝo dala iŭ sd olelal! 
„Fal GUZSI 

Ju sal uo Lay ilia UNI Gal gas (V-VN) Jam ĝuus 
Odd ul a LIAJ dial Go) JE e e SN gall ĝado ali 8 
GIU La o LIU "ai plaŭ Laj Lmiaio LO viaj "ada Lala 
Lagadli aus Salta o JE pli pe "aliio / aii ao Ag Joaioll 
sle puidtadl si uaj La l) ĝa Lo Sila Vee plia zij Giŭs 
glo lia Sis DU a lo salio 5 ĝila 3 53 GI5, "uaikŭ' 
lo ad anlo VO klo (5 me iaŭ ĝl "ual vle alis Jl slĉsJj 
ds o ula Sll cam ulto GIOJ 3 LJ Aus) AVI 8 liela LLU 
JIN ta 9 Ligia JEI: aa miii uiaj lio mio 


-UI ig (V-A J) Js 


vian ud ado «lue uŭ Bog palto uj fund SDLama oj 

JA: halo le KN sel illo Joli Ju (olea! 
Akad) Jodi GI OPEC Sll iasos ea sa „lc ikiajil, 
Viaoaj pedi aao JE la glans paŝas 3) elaj pina mam sido kJa pli 


Valo SUS 81a i lam pi) Gla apio JS p amma padis GU; iamo 
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Js ol pl udo miaŭ Ja fllL iall all lasta e piso lEdaj La 
vanas Ddid „i mall „LUDI „a As il] a a pulinall sid Ao plio ppi£aj N Tuaj 
ĝa 288 pudo lua pl lia 18 (adl JA Sia] Ad a „o LV] 
ds fl) Lidl, van) iuili sab dad pio lia aao «YLJI 
OA uSkal] obli JaVI iallao ui lia GU) el mao) Z48:511 4. pUl 
«ea al ULO siaj «Ao pao ZBUDII Lo UJ CERO | maio o sto uS 

Lj) Susa ms Y (laid) val ladli ali (JL AI gloj 
l) Ltldb go gl oka N (ual Allama solinl Aiaĉ p p loji 
oda sa ak E AA alla «alb Sd: ajo (vd bl yi 
ol p „la ASI alt pa agama Dam KA o (pao 8a uda -OLUJ 
pla gib luxo lia gal alia JESI a ĝa jil kaa] „DU Jad! 
GUS ao la apos Sll li A mdaio 80) laa JES Luo «Slul 
va patis eka pa ej ĝe Ŭi AGLOJ! la plas stii; pti Ji pl 
is ll p plan Vl DUS Andi la $I e leĝa aia dl eaj wd 
do A adl SS GS MI iamo Ga fla cud lon ll dlam e 
— "pali le ĝnab )9l6 «(F-V)) Jell Glalad Ui 94 — 45 pLi 
huna) lis (adl se pei Auas amto pemullia Gi 93 Lazio agis 
ASI a p duloj ulia laŭa lio 153 Y Vl mas a Sal aL J sall 
sL cil pell ld «iŭ pal «sU Aus) iu ŭo i Aelmall wi liujl Je 
padis a pii 

LAN kall ka Cid (mad) Alaj patas] (Sill agdl „So 
Jl a ua fil e la pea lial gi iall ĝo laid lad Gi iso 
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aal eC „As Ŭ aL Laj Jai: lam .n — „azaŭ)" "ml Adbhas' 
Laii vu pio al «pelvis uia vn DU ako Lao a luva ilo kaloj 
Aiŭa Ala GI3 Aida uaj - JullL iako i mumo (uas AL I 
eA ŭl sui) da lal) GL Jio mull sj) gll a idi DULL p smo sall 
Juba ulo VA ele do lel pall Gi aŭa Jama o i laJ es GIL! a 
ei aŬ sa J slu LS Os Ada Asai] 33 „Garret Hardin Sn l 
di JESI ĝ5 4 "The Tragedy of Commons $ sedi LAJ l pias 3 ua TU. 
agama nlo LU lal slo l kluaulio 1 sola a Gala aaiiaj 
SUl) Ano pol pal Jama Sll al l anlaj slo l JE a canal 
a sepilabŝ plasi uas slo I Jako Gli sd pej LA dd ada la 
nA eb UI us ABLAY Vila sputas Lo 
AGI aia p esa JS Miŝa LUJ Ea plo JS oli ala Gia LS 
GB pal vmo 138 41a aamaŭ a LI pa kuzo G6 1) La 9 sej 
Anuo o aka: cs sadi „5 J Jm aji p. 3 hull a 3 „hadi PAVI 445 sall 
Je mf amuaŭ l SULO l a (all 4 ami] LIK Za hiso gia 
JE Jis LI li (JIL sl loo ud o SAI lal o palio 
A ola p JAJ 18 GLI o. ĈRIKS lao panlliias Guo j jel 
sua] pajal) A jal plil pax ĝi" salio p oiidl „cl Jla Sla 
o oka sd mall Jill lud ĝi UJ Gl aut pulail ilaaj (s295 
La aualss Uno la aŭ58 La lia lo Saa JI al us ALO aa aao 
geo Lad as pei) 31) „3 SS, Ll alo sesa ja£ „il; akt IS 
JS LLI a sda a IELA ol ll ub Gl Lo ui plj JS, sloj 


alla (ab - agas aŭo Arala balu) glo o iaj (Aj Ĵil id pana paŭsi 
eso JS (JAJ pana pias oisaŭ KA adl ga cul All a l Aŭaalaj a slo 
dupa (ad dla pan pd A mandi) aisloas ĝis, L Mail ki mi, 
ULI „al pol 

piano maŭ lek a Aula dj ĝoj Rab o pe za paklll nloj kai gi 
amo Ao ĴI udo ALAS] Za Lla alam I 4 adl Slo an sall 
ĝa elĝal (akj duo (liao Jas (daa slan Gla siao j (OI pajo pla 
lka) Jie LS sudllall eli o eĝa 3 (a salio p ial 
Yi pad ASLao a GULO) ASao ud La e sll ĝl LS. jJl a hul) lulialo 
sJiLaill a plu uamo slib Sido JS (ado lupola PLEJ e pil palo ma 
ĝe Jigall ga lia mumo JI lall aj lA 13 pra Fumanto ooj) gal) amas 
oa ) Lao al kall JLaV Jal e led ve Ahilo daŭ£ jaaŭ 
FLAUAN siaj sall a La Sl 

39 sall Jaakaŭ 3U all ĝl) lail se ĝalLaŭi! Jiluy L bile 
o 3 NLI pam udo l A AJ pio Aj lao lelo pani kali 
DA sd ELUI aal I lama i Sed lll e 35 slikoa — Lida alis 
diel 138) AmVI o le selo 38 1 fla) (gi „Ald plulla pie pelaj 
LI A a PIG 5 o ola Lasaajj o VI sL pli miaii 8 
cial SL l udo p LUJ AO lj puŭŭ (s38) Ae Lia] pilidl p A9laJj 
Lao «Lij sloj aas cudaĝl Aŭlhio ĝe el jal LES phi SIS 15 eo 
Alo 4a plell Aa) mol «us pa OLI all ze Sa ebo jalda «dlja i 


(1) Garrett Hardin, "The Tragedy of the Commons," Science 162 (1968): 1244 
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Ok sall (5 simall elo 9 „Asmal] o All olua Gala] moed ĴI ŝokdl piĉ a 
Uto Jia Gj La GUJ AII a «laJ GLI saj ealas Na 5 sb 
OE 1 llo l peal pa le gu 8 maŭ of SI pli YO (Sll p edio ja 
SSS 3a Lall sll gle GIR Sbs) o GAJ pall ZIS Loĝio «dlaJ 
KABLJI lad 3 ELEA oda Jla Los o Val ZKLJI aka oaj 
On uja) kilaj (5 ga Gel Gall g AGI llladl lo pao VI Lio YI iia 
ul Ĉuj „SI 

E LSNI ŝuaŭ Aa sl SI (a IN sa go ad a sall zi 
sea 35 Joon Alo GLA Aja asa proj ba a ĴI A iais SU 
mala ĝl! Enas GIS (ud kuali 2a las „mnl a 318 sal «Kem Binmore 
alaludl gl SN kalo SIL pralla Sla ĝa 18 gaaj All a vj 
Oo pe slalo 5 „KI sia Joa e sail 

xe ol pall sd 19 ĝe Sao Gl Eo 6 Ualio Jes 
gli 338 JA ped La lI ĜIU Jan uj sas gla JS gii do, lika VI lU a 
OA a o la izi Una feblaj) pll e il klas alo a ao 
pais 8 „aao d) kimo laŭ (ul ŝat ZilajV) dual) („5 ol 
Lao = Ĥa 4 daa pel a aŭlaaj al lio JS cu slumŭio sl i lama LI „everybody 
Ali vlaj GI Jado Lia DIS (18 Lp 39U Lao sal Linda, all LSUo „oj 
lID lo Ml Lud to ĝl AD uto Li Go 11a LAGA aaa, 
pd lulaj „ol id „ah agi 


(1) Ken Binmore, Game Theory: A very Short Introduction (New York: Oxford University 


Press, 2007), 67 
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us wikidi Jeaŭ| 


Maud] kiud) (ogg duan) Glaglal| 


ed ĈIAJ aga (5 jia SI eLudl dla CIK 111 ple Glua Akid Jj 
e um va «Haight — Ashbury (6 l cula ado «Lij sialo qi Zibio 
(ilan 1835 DUS jul A (1441, Sm JI ASKOJ IĜI ĝu alla, 
de 3 Alo = „ln CuS Ĉum (Golden Gate State Park 8 ju ulu lua 
UJ „Aa ISD aĝ e Ua LIS KUIS a Lj 
1 Ualao | vs pa 8 8 Laa 9 Grrateful Dead (uial Cl p a Gj gua plus 3 SUD] 
OB (SA «lall (a lujŝ IAN gi «Candlestick Park 8 plu Slaahalo „i 
ŝa Gaj Bl LS i Kamdlojŭ Gla Giants „l 335 ab pio MiSo 
led LII pao Gamal) solon 8 pa$!! aplia Gl ĉas muo) Lo (Beatles) 
Huey P. Newton (Pis e~ (5 vo Bobby Seale Je an OS DEJ 
„Black Panther Party 2 sai) agi „Mia (Lau ĝu 


qo «(George Akerlof) sodsi cos ob Gosta oo udo 

dy La cd (MIT) Lal vio vL donaj ol £e jo 
eŭ ib dias upo ll vd aŭdaĵo a laj lO ĉu plo a Aiaj Mia o pa Glu GIS 
Oe pela 6 cla GI59 LA as Akerlof loki i ol aao SS 
se luaj$li 13548 famo kea pledi l ij plo od ka CN I a rua 
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Alo Maj e Calo «UJ LJ l vi Gla Lajo osli I II ad LI 
da Miao elli vai dub Gi) el ViEj LULI sugll e eil, dal pe 
ad epo 3 pluo do gama l pul cus" Valo 1855 LIS du gil As vidl 
oueLdal pe l celuel" LNI sia plias „nio llu ek lao 33 
a subjm Je pe misfito pala poe Ciil Ae lLGaN] Asi vag nerds 
EI pli ~a da pud uL o U6 ALI ĵo 63 ul ed ui iis! 

ha merican Bandstand SE poa a lo da ad a mu sx 


Ja lill la lablo sejo «MITO pris piŭllala 3gam plj 
Aa ad LUN luado l a idi Lang ila Sinjo Gi saba sela 
ye Ve p rand paŭti Gu lod ll e cluj i dj pad so Lo 
Jo ud ulas All le SL l ska YI8 iala I kameli (o 
LEL ud dla lla jl 8 kalall 4a pali lasl) a AGUA Jos 
imo plado 39aa (eda 5 198 p lao Gi amo Gallo Lo anlaa lam OS 
ol elen dula Go Ji6 6 „ŜI ko p) lalol) planas MIT Lima gi 
KI LS a JUGU ija La ĝe mutu sl, a eki aj 
A KDE ll as fllo lij peo cuma All siall udo) ĝiu) 
LJ ĝe IL, li) si so (neo - classical — Keynsian synthesis 
A, SLI Glub LLa] 8 lo 4183, «soll! gail! lumala) 


sal pe elta ll maan K68j Arala l) ALIS 3 ĝio Al mmaj aja 
i Lb lal) Slo (ad io 43) li „Si JUS aao Lao aŭlo (43) «eoj! 


uda i DIG o kalo Ual iaj ado mos AG 3 udi ()) 


http://'nobleprize.org/nobel rizesfeconomies/laureates/2001/akerlof-autobio. html 
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CAS I cz pladi AG Gland) wi la vilo 8 Aa I ual Spes 
o da gi Jallla AO pe Slo ud Jida lel 4 ds 
ss Sli o Kas (aaidd) uŭgdl (poll) uo Aelall AŬBdl] lo su ga 
ga la paŭ a Roll a lo ij pll laa (samba le mnll sli 
„Eu ka pa eLao) a lll (Ul) dua lall plu ply „ĉial s iu! 
seios GUGI pas LADU papal Jal (a LA o ll 3 aan io 
ALIKIN ALdldl ĝe uas pll md gadi Li a lall 6 jno Vio meal gj SI 

„do up Ll Slalla sal ĵe a Gla slay indlls 
ces lo pe lal XI9 Akad) SI ladi (5 mo Jie solo e pto lial 
Ja 5a aj ud ad la Amado zd Gol pŜl elaj paŭul sullo JS 
ĝe Al Vj galaj Aa] I pland Ac ĝi Ada pk aj zojn GISA 
ŝo lus el p Jamaj La aaa pll ĉu dl ĝe peŭl plumo ABI lo (s20 
ALL ad lud ĝl Jo z5 ĝia a3 l l plas Ja La o klas 
GE Lo fill Audi j Seĝo salio gl mioj DLI «lia G85 GIS 9) 8a ja 
ed A dl" ĝl laos ioll a So pe SI bud) Zŭaj) ZJLJN 
as Taal] GU ludi e Vs ŝis GI plas elo zi ulas) Jnaŭ 
audu lu kll ud eS 

ŝa dl Id ALa kal ud Gullaid ge pls Jlli ls GI, 
OLAS l goi ŝa EDLad a p sill lia pe ĝiba JAL ALGI 
“adverse selection" e adl MA AKS o eL ON! e adl SJ U9o=2 
(1) George Akerlof, "Writing "The Market for Lemons': A Personal and Interpretive Essay," 


izesfeconomics/articlestakerloffindex. hin! 
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Aia UA udo lo gl) 3 BI I a landi 4a lll Aus ki) SIL pladll gla 
US ĵaŭ faj AĜ jo ci$ 3 Gil Ŝi glo (jo (dl amaj es 
Gos gi "lemons anal) Gl gladi! dmo (5393 38 Gi9 ll va sd al 
ol om Eo wle -AILJ o ll GA OS l db mak I plug 
Gea „kaJ lo Lao GEJ lod Da ias VU) eal) aao Sla 
-lemons AM CI slam 3 s£iao kaŭ laJ o ll l pall aao ĝi! ci) „si 
liull SI lund) aŭo „I lo Gallo gud lablo o Y iuadl SI pluullo 

Od a e ŝa GU pludl sob JI 


6188 Lajo alamo ĝi elaj aji JS a via izis AS 4199 Jad ĝa Vi 

on 18 isl halo Ano jll Sl lall e salato gslulas AU e 

dio dd lulo i lam do Se ALa dl lad o ul 

Uk os cu lll EU la ĝdadll SLll kel „Li klas, dla 45 

Elo dr a ao o Sl e 58 (8 emo lao Cial agŭl plumo 

Ala Gde e do LEO E Gamo lao ld adl Go peĉ plumo 
Lami I ALU GI lud a ĝ adl As uJ 


baga e GEA pro 1 all pa ajo iala lial ll Jam 3a 

The Market for Lemons: Quality Uncertainty and Market “(3 ~d Adla 
45 ad RaoluaiiY) All (l 25,9) dar a AAY ele „eds „Mechanism 
aas alo (daŭ i Alua(8Y] Amal „a y American Economic Review 
„A Alm ĝi oal uj dub 185 aŭo elas alas la Uio Gia 


(1) George Akerlof, "The Market for Lemons': Quality Uncertainty and the Market 
Mechanisms,” Quarterly Journal of Economics 84 (1970): 489 
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Alo me dll maj li pll Judas All sia Jli Slo pao (o INU 
ALAŬNNI Akso kos The Review of Economic Studies Sl wi 1 SLU ;J 
ALNI lo YI Jaaj gl «KI, (The Journal of Political Economy | saluli 
Ad GS I ce Aaj dla alis gi alo ĝi6 1 u$l llj 8a Ladi 
led da IB ama Sad Sa l ola S laalad AO i o 
cula lo Gad GE alo elea lad ŭ Sho sill ĜIS ĝo lad GI GIGJI 
labo ola Mia llis mus SLI 18 gaela sal JU LS 
(The Quarterly Journal oj Economics Alma A 5 „si 5 om 481 usoj! 
A ce ŝata Gian ssŭo daj aa VAVO pla sd la iio Sul: I 
ae] CN Laa AS cud LJ lao 3 UJI 

SU ad a ab (alll e 5 pd kaa Slo slul) ASO i 
vaso dula ĝe Ji 35 Jal Glaaal blu (lall ĝe (sid | ALa 
elas «l padl JLOVI wo enmi al glib 4i mo Lan co Sll (pll 
Adlas Lao anao dls do Sea fidi 33 ĝe DUS I a jidi 
pedlas kaa jo Jii la pao plaj mall blo l Gia lapdil pa si 
limo GU Su ĉa Lall (I KES sola Sis lLagdld eDlaad) ealas Luo 
OI 3 ĝa$i Akad Sl lull Jel uda adl e nila sl 
ed 3 dadis sul) olelia sas lu dl 53 Lao 8 Sla slam 
„A La sta Cu fua 

a lenas GIS Loj) kialli ldall gl 8) alsi E 3, 
esed ul ib e Aŭ Giaj ll lall dosa laa $i Gm Gl ud Kal 
gle ek ĝi pal kaas gle AB uas gl e Noo lall GRIN is me pil 
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poao PACE qa praj alo-a o 33 a io) ual „ULI 


“kal slo AGADU 3 po Alla landoj GVI ga OS ll Gaudi 
Sal gad Sl ia li pana ce kl 18 KJ al Aa Cil a salalaj 9 
es oly la SS cas yi l sal Mio GI l iz ĝl aJ Ama all 
„iS, -Aŭia)) fitness ASLU ALLO ga laa kall Glogladllo . Al db se 
Made dla Lad asiplamo cino ĝaj Lale ĉo pao jas Jmll ni e 
uu l Ueaj paki sl qu kiama ĵe 8 jas sel kll ciui 
Us 35 aj UNI e Sie da AJ kie vla jili xi LS 143 ja 
La «LIIE a „ilaao 4215 ll slo E El, iaa ANI ulo LDE 
CA GAN Ao lunil a i pall Se3U kub) mull and JU ĝe ISS 
CU AN ada o l lo ALI 8a „l eL alo ~i 5, Ado Ai 
Kenneth. ĉa Ĉ walo UJ ve ŝamo gl e ŝa JU JL amailio 
Vanda PA ed a 3 jl Ale pasis et SL (Sadi sas (Leĥn 
ajm talel spili siil) a peuso lig sŭa3aŭo SI iaj lilo 
Lau ĝo GIS AJ am! gll dao. Mo al uy Vaz 38 dd, 1 La! 
lUl ido a I Suzo pe Ladi glo (v1yYI Ae pamll Lumi gii AY! 
sa FA lo lin plo daa ĝe Gi ai oedU as sio VI aŭs 
Ra a pao ama VI Sund a i ĝi ŝato sl oda 
sno Li Jad) (e ĝl iŭ Y kial) OL ladi ol mall ĝas 
oe Ao pea ca sli a) lao (ml) NUS, Slan SJ Lk l 
qio sm o pe s eBay En soo -ARiAŬĴ Gad) LMU 5 I llel 1 
me Jala) dipoh wa soil a, Sla id o i AS lo 33 ll 


(1) Akerlof, "Writing 'The Market for Lemons. " 
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laa Gi e dl kaj Sali Zuloll dad! e sali glo al „a «Aida 
3 A db brand names FA LLN a Lia io I gil) „maŭ; Lola 
NI SlS ue Ade LU ak 5 filo Lao a dao all lio «al ulabl 
sili Me Donald's Quarter Pounder MU „SL 3 pladi ) Diet Coke aŝzĴ 
divas SI KA VK ulo I, ado sukaj. A US alo 
Lagad Sl dl pall aas Langa] a caj laŭ aplodlo (-„d kakon alla liuli 
a Slaj ma AL alo ku DUA in laaakb po MJ 
fial sua Aia) ilo plad) AŬS o a$o Al mo UU lal naj ud 
ol dad ĝe oldi (pala diaj La IUS „9 plua Lo ciuj Ĉiaj 
gl lia al ce ' Jo oj Jiu Slo Sl ca ml o Jad ĝas 
OE ia pll da po GUB l sam) lad Jado mus lal 4, glo as 
mla ali Zi! Sla led) ga sulla aj 5 al 3) Abo (glo dli mas 
3 Alb JI maŭ Ja Y ebl 4a, (laaj sliai aj NO ls JU! 
«eldla e lha si as Gulll dlas (a lia 3 aŭ iS al via vla paj aSo 
UJI l LAKI da 51 aŭ aloj) LIS ae igo Sl; iaa JU LUK, 
Jan e Jad ui Ju IO eN] l Ĉial abo kaa 
ĝe ĵi8 luas i mV Tlo do LAURI 3 8 Lal e l pedalo (a 
ĈA ve siaii Tuaj «ellla AIL aglio! ĝa laa o pola$i 
ela 3) LS Aalall a gll olio se oxo5o 5 adl e hul 
paki e 8) sad Gl l sall suito lellaaY liulua Yd 
lla edi eL na ")214LJi 3 sL 'marginally attached LAW aluaŭo 
(AI aal gab Ata o Iiaj aŭ lato aJ agita Loj pluaj 


(1) George Akerlof, "Writing 'The Market for Lemons'"marginally attached": Bureau af 


Labor Statistics, Isxues in Labor Statisties, Summary 90-04 (April 2009): 1 
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Lal LO CISLa p sill lia ala all 5 pall I plaŭ a ĜE 

SN lalio Xl plo pedo AL ah sa adl 5 3 l solas l ais 
Ja AJ ual AULI SIL limo gli ĝia vio lm uas go "aJ 
JIVI Glasal Am) La Ajo ga ala Sod dli) anliaj Laj 5 ll 
Aa gll GLUa ĝi LS Amal JS It eldi egas de U38 pl a 
kan „pikaj GS l URI ual e God Sl 3 gi Y La Le 
ALGI ila SN za Aa a pall Jlo 51 «lama gl LENI uo salo 
aal VAVE dle udo ao lado Jal alo l ao JUS] —laa| 
o) siso LUS vali la e GL godllaŭil gay «Michael Spence pimms Jlo 
LIJ ila! Sla Sb 8 Uba a "Gall oll Sil Market Signaling' 
kib js JUST Gla si io JUL l jud Lala Lula La 
As LNU Aŭ o ji La UE all gud ka N osa al) ad pekaj 
sall Gd ald dao le Jada lull Jia sis /AŜI] lall CN LS i 
a Jal Gla A alo Gi Sa «PIED sl pad apo MURA JueSi 
Aus JIVI a sos II ala! lay kolo veki inl ĵe Jill 
l 65 se sala ds l ull ola pe eŭoo gil las ud kama 
A o pai LISa JF soj MU No o i Gl uo AJ 
Ado ka ls l sa alal salo a (pall pablo 

egalas kuhl Ahal gl lal ll el oj vAio jo Laj ka) Sl lad 
oida pi AGI mad pa alal 3 adl alias (uda 65 jaallj Sll GUS e 
sda eluaol 11 gill (ua Lena sda lo J anal ŝalo 3 salio a slag Pj 
as OL sb ĝe ŝoka ja sal l smmaŭ 8 —a Slo mand! 
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Ahaŭ 3 YI ILJ pao Y AlS], all kn pall Alma I sll aŭo pudo Lo 
o alo Aŭ, a aao (SU) all ĝl sllaŭdl do „PUSI gle alio 
ido I kaŭ pel GRIO utas Ĉumo (ull LEI mij I SKI alojo i 
vaki dual |a Gi Lilo aa lul cell ol YI uaall 
ALAJ las pio lo (p polala eloj 

ede SIG KLA all o pi Jas 0 ot la aal 
oo sa domdl GLS Ja «lad Ado Slo adl lo Gulll (p 4a al 
oly I ĉam gl ka Lao Sll, Jemons market 3a A 5 gu 9 Gao 
Se plani uj ul palais Zulo aal; hha ŭo dull SK 2 
GpAit dia Suy pin cAball oĝa (i cm jido) Sia Gandi, kula 
Ma klamo tagdladi aŭ flu (alas plei sloj) gei „(Medicare „sali 
OS l ila ul 0 aa ĝe (Ĵa ud (aao AVI alal co Vs 
GIS p lol a aŭ lipoy lad (pia plj kaa) Glas pe JAL sue 
Lo sta 18 kazo lami Sabi blo pab p Lao lll Zl spo 
JIL LS I Alo udo LAUJ GI La elasa$ valai$i La pado 
Va Dal ĝa: plaj ea a I io 1 ALa UI Ld guo 
„kakas silui 

Aa lo sullo GUS alas Mamo alal ge (631 mail Gud 
a lamaj II Medicare sua (nlll Aa omo 93 adl kaa) 
sd ĝo MB GS kial) SLladla SV A19 ls adoj malas gail 
ol" ao Al a a) €i LIS „asko uoj Za kaJ aŭ oj VI ku 
aŭo] aŭ dl AN ado vd LEI Gall vd ak o l (Ell su 
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a i gi Maj lako gab 38,3 mp) Kl pas cno elpo ssaali 
Aa I (emons 33 3) ca 838 Mao] ao pa gl Lu! - kalo 
All kal ulis pal mam Ge eja cegll «Medicare. „small ĝuo 
„JAI: mal ul tetan plaj lao smo jp 

„edlae] laadl (e Tasall ull lo abo o eI plo ĝi 
Lahago Udo 3a La ŝalo sall Amal 8 lolio 
Self VAS guld 48, «daa gib ll fel ĝe Vo88 saŭaŭ (dao Lan 
diman LI juo „glui lasa op) ĝi Jala laŭ 4 semployed 
ĝe a Onjo el illa apel) pa siia (lI Lia Alb haŭ ĝe Ĉiaj) 
A pa usas lo slo i kunla Suasall abato smo ĵi imas pe 
EW in 3a ao SI vavo Jemons market 8 dl ĝas (l al o 
Obo va Gi e i ajll) Amal) hihi lo Jamal kimo ud 
ina pe ENLO 648 o kauli Dial) gus Alla sal ue 
Ba al IK ana La balo i pala lo aa l udo Liao ŝo ga 
Les pos dd lo aal a All plela iiaj iaa ala 

JU Uo va l Laikoj KALLE Zadll lampaiio AA pal) kosSal Jj 
da pi se dako lo “J allŝja ps lL JS hal gi dala sa AJN ALA 
3 l mama «klal pao ĝe (all ĝe priajn elmayi! sli 
aL JS, Za ELEN ub ad ula! maj Lua j 3 suebll 
Ĵi uda Ao a pill ALSLAJJ lo eo po ALSI Aga ĴO JEU 3 la Aus 
ea I A UK ON lun) Laba siondl coil Ve SA alaj AUG ALa 


(1) George Akerlof, "The Market for Lemons ': Quarterly Journal of Economics 84 (1970): JOJ 
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E jla! atia ela Gulelll Jimuall dulo fi UUI e Lans his gi plo Lu 
AI Zuallcad o, Ala plas sialo alll Juaj Ali soloj) ka mo 
ĝa pao) Abi pl l a Vo ela ajo ALI al tl a sd salado 
p Ad uo ll Jia el lial Malo solio LL all pens sexo 
Jualil) muzo moja d ĝia laglo (hall 

o Ld ss mall la lo LU sj ia UNI UJ io Jj Las 
oa Lall i olia Jis Jaaŭ Y duma) Ado i dll a aj zo 
od "Gall kal jam loĝi 3 «Ell Sla) Lala Zaŭdl Jus] oj) 
o. SA a lo 90. (Je mj ŝad ialll Glb dj jaj luj l Udo 
ux JUJ lij ma munal Laŝa sko Aaj ĝas JI (de lul Gala 
los ljo JUs JU pe al (65o e Amal] Sulo I „Uaj ĝl8 GV! 
JS 3ill (sle 2ŭiS La Gia e a 85 sm SLY l l kda e „5 
e e Ji DU sa (vd dall Old 118 Ll jda iaa Aula loo uo 
E lad Ae] Zudlal (lall ES lub) LOSI Jall SIE „i ado 
Es da ĝe gall sa lS pl Gi5 Sl ĈIA World Fact book 3138 „al 
(Jad puras ĝo Ge dal 

ost V kall Alo i lo SUN lal gli VT plo uda 
Ado lI (le SUN Jeo los IN Veen Gl a 
ele Jalaoy sss) SLY GDP. JL lad Sll alo sa Zummaj) 
flua Uiuŭ 514 p allo lia ala LG Lammio SSV prj ali Ŝ VeVo 
e IS 0 peŭaal iS Laj abasas sla aaa sl Gd 3 
National Health Spending in 2006: A Yearof Ne cd dama) Alo i vio SUMI ()) 

Change for Prescription Drugs," Health Affairs 27, no.1 (2008): 14 
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kismall fusua] SU o AŬG CIU pall ĝu ped (li (Ja sl leo iI 
Oa2 Sl) lel iaŭ lo Uan! Albi) laŭ ŝalo! lkabo ŝato (moj 
as od ao a pat OLV kala loj sL loa! 
"Aalio (i su li 

iaa lo GUDU „SN pN vd JA sadi l e pall (as 
(iakatilaj Lanio „gll (sito la pas eG pliaa Jado paall (pab gl „a 
do gladi kaŭ plaj ajll) pato dl 3 poluo GRIG rdo Y mal) Oa 
e ĵi ll cilis pani la gj La ad ala! I) al giS, 
We shu JJl i di I solLai5y) «Kenneth Arrow 5 A nius 
Oto alea la ao Ve gld LE ĝia lAl) lola] selis 
iua vaj sala (glua (gi lulado kabo al gj li do ku 
alias di slaladl GVI sa slo moll ĝo cil 
ald SI) 0) piaj legl 

de ud Lay klo gb So l ONUA sua] ud 
5 Jualŭ molo 3 J „G "The American Economic Review in 1 963 NA 
Si nll gill (0 kimal) Aillo ĵi dolio lu Siaj) Sli Gol cn 
Zl LAJ ge o l) Gb] 5 adl) palllaill ma oj al 1 I 
„AL Sd dall iadlL JUJ a LUS aal a liao ul lall lia i aa 
ge Vu All oal ĝl la pli kaj Na ekle p Sah La ŝalo aŭlo 
ILI e lli o (ual AL (ud Sula (ĝiaj «A LJ 
3adal) 1 Loj ALS ' DUS aj pel Sib a ĝe dai a ola 
le lad unŭ keil coil aŭo (ilaj Sd) najli poj JUS lasioo ) 


(1) Kenneth J. Arrow, "Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care," 
American Economic Review 53, no. 5 (December 1963): 948 
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ALEN l rado La 56, aal] GLaaad alaj Gua ll a ecmudol LASI 
alo Sazdl gl 3 012, Ado I ulo GEI Laj dl so l cu 
Au bll Alo A amaj La ŝalo Ahal Ko Gl al a ed a 
Via VS o lij e GN vd LADU II Gila a ma aal Gal dl «LEVI, 
5 ka 3 abun A a pll o la o salo estis o sadi ĝa 
Osasa LUB glo «ado cm Sla le ĝi jo su Jl 
VE pll «dill g OLL LAY pladi Jal pe Ĉial 

a RU Aa ulo Slay 18 eji si 31 JEJ EGI, 
Alaj (gb coda a "Moral hazard. OS aa sa lad a l 
lj l ko $ ul vul ĝl 3 mu CU dad s „sl AR, „a 
doko i ŜI) Galplas l Gaj «Policy holders «eds lala di gla UL 
5 am AVI oai Jiaj VJI Ja cal dl suo SLO udo Lo sl 
CN Ual gg ŜI ikaj $ sall dl: vola GI Vlaj «aLa VI a pum pol 
nd) SI lull ulasal a A mikao ca pa SN vd LI aj pd 
sia La aas dala 9 ajo al ua JI liaj sll luo Lulo 
SJ lad kŭ LEE kadi plum 48 pala mallast) Aum je El ss; „pl 
KI JJ ulaal vid GIS «at de maj salt A LAVI kajal pea 
KaJ JIVI soual Sul laa o pall mo lado 5a 
„Spa ebl 5 jgala 

om siaj e sala ist pao all cull ĝl ci ux LS; 
esu os brain scan Fall |a ŝ val loso ge siad) plual! 


TIU laŭoo PL ea poll: uli ()) 
MAY akoo LJ a pll pis (TY) 


AKI JMN Go el alb Akad) Aullaŭdl SUII e sila De 
JAS Gb oe sika Bs alalall lia daŭ See ss JJ dlao 
Oded le Lal os pao LS LAS fill lo ialll 9 «amma lud Mis cil se 
adi ĝia ĵo LEVI GI Lia) miaŭo egaslai$) SUL JS Alpes 
lia JS GU A peo LAŬ lala zos li OUI ĝe Laba N a seas 
ol DUNI phall daj Gk sana KU mudo a lS tS a] 
AN Ull vak a Lal Gl 81a kpmal ull ĝe LARAN va ao o 
od sabp  a Jadla Allkau bundo ako a ala d mali o 3 aŭ 
elu ILGA! aŭ Vd KO papado dl lio l mdo gl snb 
Uto i ua JEU; dl glo sI sl ulo su mll Eld udo LUA 
Sel a ŭis el pe) Lilo dua LOL 5 plio li 68 kalio Laa 
ilo Ml Anliua | pajo Jan 1 lat ĝe xi8a aj) sliass 
A kabli GUU! eO) Aj, hual Aldi ss ol aŭ al 1 Jimal! 
Jlo Raka laj Ĉum 6gdlli ŝo plie ŝanl a daa ad „ao Bi o Jsa 
llo) Siaj le spill am aji DU me DUS haj AKA, 
Las GILEI a IUII ud OI SI l JE ST 9 ple uŭ Alio vla „Ado 
etal Usa Jaall gii «plibo a alili knalo gad Aŭta al) aal po boj JX» 
ELLU e Nadi koŝall gi (p Alaj pb A Amal] Alo I „Laj 
aa Na lO alzi$ 2a jul kajidl UI lo Akiladl i olJi 
SULA Aaj a PRU CILalilo UI ŜUo alaj oo La lila ls pal kalina sl vi lia 
Jodo kaska culo) Las Paul Apo Jad ell e Au pramo Eŭ 
VI GI to mato wd 5a lLAnliuall sia bola 


Munich Personal Research Papers in ~M o o) a WI i 9 J Ĉus po Amo Allaa (9) 
aI DA e lae Jodi 5 Economics Archive, March 2005, 17. 


http:/mpra.ub.uni-muenchen.de/967/1/MPRA 
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3 kabli uk ILJ kelili ao Luj damall lo l elk gj 
JE gia uio lala) UA puniso pll Aa o LaiY] ua lo laŭ 
uua aia ls plaso SAN LJL 
sel Jal e alaŭvi Sl zio ve Ji mal im dl pU li 
Ad JLEVI lia, JUBI aloj (a 3 apo sal a il) adl aj 
5 la tal) Co 319 „JlLEVI Ssltio Slo a vio deJ Ji e$ dli o liaŭ 
Juey eio gi (dal Jio elhuso Jli Jala Sa o 8 LLS kalo 
la es dlll o a pe Aia ila lu piadll e 5 ildo vajiio gl laikaj 
AK o Jlo liJ pll klaj ĝe 6 ao AULI Laa all o 
„(Ulalo lilaj SISU pa I Sala ej LILJ l a e „vL sa o) 
(AJILA) Ala lo pudo ad Aaj pull Auliell uo loll gas) selu sia 
Jis lall o p Adlai JI al ze ga Ververe aal jl Gj maŭ 13) 
sB ub ab ce oJ mud lli „aia 9069 (Salo «UJ ao 33 pas 
On Vs mSIL vitiuo Gli (Craigslist jasjS Ado gao (AdsaJl iaa] 
ola ŭsii esa se sl ud sll o aeaŭ gi (vi a JA 38y ba! 
Vo iia Al" AKO va JN Upali iula — I Loj fablo Jala] (pill 
Aalao E mol Sulo Laj) Gl lado GA plead Guo fill) pian 
oai penl (pill gll las ~i zaŭ Aaj aaŭ jj 68), dal ĝe JUI 3 sll; 
Zil, „ello Ala vatto CIU alal sda caplia laj uii GI a Adia 
Alu I adj aa sol lua idi uu DLUYI al a Zs 
eki dle lalio igo Vere ee sa lia pal ilo miaba (kala, Zi] 
Ad plas cud LEJ e aa i JUI wle ulo Maa jj sja sikaj 
das sao Ĵal) Nlda) jel au Jas ŝi Laj luia, «io aio naŭ ŝi ŝo kas 
Aj srd ŝu elia AVI OJ Sum l 


lO 
vi 
LI 


Sllad sa3l (gi dlll geno padoj mao dala GV Lull zi 
kio ajo dill 5 io OŜLE „pd sile Ju Jnŝs (CD) ply! 
CIIS pob Caa ldam ed cll as ep JS poj alb ĝi 3 cula siali 
edio glo ĉ38 dlll 638 maŭ (JUS dio pe Ja! Uio valo! 
Aula ŭo Jj aŭlo (533 SA elp l OAS pala a All e ga me 
ebli 102 pilo, a dl LAN uj ami MA Laj „uy 
ilu l) Aida) Gl eba lijs alo koaj po GI jojn 3) (ias LJL 
LLa LAL o l EU Lis vall GIS La E pa l ve 
Jas «dol sali Jia palo; ell lo lao ĝay vas csb Lilio 
Je) slis ad Ja ad 5 ai laa A Ca Aa alo dl a ĵiidlj 
gl UI giaj «ab ajn mes lpllas Gl3 CIS ahaj Ulo) l uas 
Gla lal „pllaa do GG JA ĝe Dl Sli paj Gil o 
e Lilo Maa ) dall ĝi solela am JS as kalio Ij ldo 
Jli Gd dl LUADO ll AGLA io «e pe (old SUY vis adul 
ĝis (lun pe siai kl jl) gil AS pi kidall Slagladl pg— 
a o SY) 
Vola I pa ao all hao wd LUN) Ja Lio dilo moj 
dia pal l eo 58 Jala ulas Jakoo LJ Slo ba) 
ĝa la io dlll laj Ya bll sla udo lalio pene Sd js 
sama dalio 3 plj jp fil) klal 15 13) Lan | pekaj JI Sulo Gi 
prua ga ĝl sr ĝa Valo spili sall jj gr aii pra ppikaj la JS 3 vAŝpo o] 
ĝa pll 3 lo Jamal zi kubo E l e Uaiaos bll Giai 
BRAUN C ga fill gao Gl Rata a e3 lai Tio pa) AL lia La aas GLI 
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al I ce dls ao ĝila lad aŭo alal Ql8 ca ĵaŭ dao alll (e 
kll 323 alo fiuj GLI ĝe JLSYI cLa a paĝa «lli, Galo ld eklo 
VA vall ia ll oudo ida Gl: uk LAI AKE maa gi gola] 
vo pulo pal ŜIN (gue dani aŭ 

dla l pe Glas dall li «SL lall SLA ja 45 mama Ĵa mas 
oj dll clo Laa LJ sala JU o ma GLI La a GMLGal o o5i 
Vlad dj ĝi A sa Jal ld elkoj a uia pll AGIS, AE „3 
qa Al stias (Aŭ pano Ciujl aadlo a CUlo La 1318 „ell 38 zo ADLa (420 
SE Io LG a salo LOG JS ĉio al iu Cial 425 SI ĵi „ali 
Lay elia via pll GI: vio "ail" Jdal li all io gb pogo JS 
alo Sl (uda cal; GVI kai ĝue a lil OV ATV lag VAY4 dle (iu 
ld Ce ll plis? ll OVI ĵo cs pil kakao ka mo dla culo )4Y7 
glel Lao Lis Lis 6 pell lia GIU, Ladi lo Jan GY ll ĝe „888 
ULA Ald vd DS ea pao Slaj «FDR lijn cell sad ad jl 
Mal lall (vlo PLII pal cul Sllb dao „slo cll LII poj 
„5 ;xill JAĜ 

Gla lad) AK po Jala) Allai ilaj, aloji udo Aki ĝis 
deal 65 aa AO wd slul) kŭa lilo SDA 1a ĝiaj aŭ£l, «uiaj 
Vaha dado edalo (hio sm uJ LDluS JS siilas lo Allah, Zo Sai 


Ciadj «Cu fa Jajo doel l SU a DA iglo lo subt: „al swgi (Y) 

lal Vo. AI i l Vee e pa l plo! (lo Sul ZAI pudli Zao fali 

e UN dusi a l Ven 1 aii kall a paj ĝi a fias po 
«dla JES, e VI aal Jado) peka cj sm sio Sed pall Ga VoiS gi YI 
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cilasal so poll „ao vila) amol lia domo EU Vos JI 
el pad e BN alas LI lias LU ao o JUO Jal ila Gl adl 
Laoso Gea adl ĴI daŭ e ŝilo lal „ŭi ĝi ska dla ĝl! ud hadi 
Ja SB kaŭ pll SN all sia kial Za DUI JI e$ LUS Al lao laikaj 
(aea pel gal gl ca ŜIS Sli Ao sl siajo pla hallo unaji pajo Jla 
ENL ad di pell) suoloo (kata po Aŭ pam Clu lao ad Jokl „pikaj 
Jal Rulaao pilo culo poao «pladi plio uasjili kallaŭ pio 
sto a 
edo fla culo sb dlll elaj gea (e ANI (sa OV diaj 
ldo ULI SLI lip JAJ vipo ii pblam lil) dle dljdi 
sado ud (SRLS) vasla MENI dlas Anpa CUlS saaŭdj GLI l 
LA uj Uaj JIAN kall e kamaj Gad Jis blaj 
aŭ le Cij$ dadao Giio Thrifis SluaaoJ) 4 UNI daŭo aao CUIS 
(iota gl e mimadl (do ldam Aah) ULAJ Sadll akoj 
LU CUlo ll kadi ia kea a le gali baanl) ĝa pi8 ab 


Asli Demirguc-Kunt and Harry P. Huizinga, po gle cli DUNI pladi (9) 

"Market Discipline and Depost Insurance," Journal of Monetary Ecoomics 31, no. 2 

(March 2004); and James R. Barth, Gerard Caprio, Jr.. and Ross Levine, Rethingking 

Banking Regulation: Till Angels Govern ( Cambridge: Camridge University Press, 
2005) 

(2) Asli Demirgue-Kunt and Edward Kane, "Deposte Insurance Aroudn the Globe: Where 

Does It Work?" Journal of Economie Perspectives 16, no. 2 (Spring 2002): 176 

Cost of savings-and-loan crisis: See Thimothy Curry and as KoPEESS Ko] kajj (") 

Lynn Shibut," The of the Savings and Loan Crisis: Truth and Consequences,” FDIC 

ieo LU BD p lis Jnn) —u Banking Review. 


hitp://www.fdic. rical/banking/2000dec/brv13n2 2. pd) 
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cd glo Saa). slol sli Nomo pa llo l a sil Jad iw SUL (je 
bua ĉis (Olaodl laa sl 5 I sx salad Diaj e pad LUS 
oxo Uloj AU E JA ĝe pellila s Aula) AaoaJ) laual (e 
„lel 334 plad p gi slam mam Lao (uaĝilis Ja NI kolo 
ad I aa 1a 3 pla GN al a lal lo ud eesillo 
o slot mll kij p il odi gado „Junk bonds limoj) Olsiudlo 
NV nen Nin e Vasili HN dlas sd llo (nzal 

VAAY all pla) Slaj) laa Gila - OB ait ges seo 
ol olmo JE .Garn - St Germain Depository Institutions Act of 1982 
adl LU gi8, iu iam) Cilaal Clamĝl Jal Jualo dla o si 
Ŭks pa ade lo (sd pll OA a a pll e gg roj sa al SIN si 
do -Sunbelt sai) GLI gll lata id JU uj lal ud mall mm EIL 
5 puso arifis Sla dl ĝo 85 mal «ald gj e sidla lalio 
iela lj Jaŭoj Glua) CIlS cl gia handa LDE o l „ploj 
l als e Alaj vd ipa JAS OV AAM plo (ii All Spas pia 
ABN ablo llhel, «KResolution Trust Corporation 4 WSNN SS pi 
ual poo ilaj po Jado elel sal Gl plual se (silaj ll Silaaadl „lo 
da SELS vasla pN dlas a alis Alano plil «aŭ uio pumo da 
ida) AĴI ZG Ulo gel voi sl «lad ad Suno sall (e isl sis 
uan) lio Ng pla 119 zaŭ ŝaaŭl SLY vd sl pali ado plo 
„EJ pe DUAN! a „SI Ala sli sia) „I 


oJ 


ib SEL vas glis ao) alaj; Aanad ĵl8 «sll e 158 da 
lokis „Subprime Crisis 335) 3a lial xian fl kaj) (95) ~u a pra 
dema kid aa lo ui KS, a ot Za laŭl al pid) maaj 63 pa iI 
IS GA suma] LII Jasj ll GLAV l YI 8 „uel culk Luli 
sao Villo GIO (Sl pondls «Gand Zips Jladl lal aao igilo 
ral piu pag alias pe (6 le laoĵla edoeliaall ĝue Abelo) olelLaJh 
OU «lan o (a EU sis dio da SELS vasla HAN Bad Kiull 5 II 
Ca Sula) 45 „MI Lao glo gll «L. William Seidman lamus plibo LU 
VUN 1A0 Cu o pili „ŝ tke Federal Deposit Insurance Corporation „slo gl 
daj dilaj lo (cU ll a JA „moa alo pal ao uo o l aa 
alalido aino Sa N td sal La! lo ako dli 
JLEVI lo class pal lll LS" lam Jo ls j3$ JU SLasĝlllo 
OLIS 3 aJ l Las AĴ i 14 Cal ALI l o Aii dd pai 
Oat sasa lal ia JS ao li sl Sj aal] olGlo 
OL LASI a 55 ejaj cui kull SL sleli AU o cud pullo ĝa p3l 
Juy li usl po puls (sill «Joseph Stiglits alaia Gu ja 9a eia 
OB «smbsda UJ oe dag VN pla BLUI ad ij Elo (eia 
ud cud 8 ĵulajo JS (MIT) lan sl sill: pino silULo dpe (qi ralo 14) 
iom (le lali kolia ĝa saal cud ibu) AN o «Gary sola 
JahaJ 6 Luin FDR Sj oj celil ĝi (5 palio Cxe alalls GIS 4 l lagnliro 


(1) William Seidman, "Lessons of the Eighties: What Does the Evidence Show?" 
presentation at NIKKIN, Seventh Special Seminar on International Finance, Tokyo, 
September 18, 1996, 57 
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i ad OS o al Aa adl uda LAMI ab ell 3 pull al giu ŝia daii 
an «pla plilalo (ui AU pall) gail JAS uaj sia gal (udo FOLI 
US Ea ilua i, poa alŝluLo spaco l) AGI mon LANDI pluaj Laŭ) 
(de pu Uoo lla amdi o ĵlaŭa Jas cal uel sas dam lo dia IA lo 
Asai e dlaj olonlo atos kanli Oj pulo ella lj) ponis poo OS us 
jula il pulo all pado Gao plua 5 «ao Sd US amo) buas 
("adl JS ua SILA e ias (sl 

e da Sl e SAJ pall (JI aj lU kajo Ul Aba udo 
ofa a da e 15 ĝ8lia LII e 588 plas id ilaĵo „eal 
Jii pll ciliko e 58) Sll lad Slo poo ima smo bl a Digo 
aŭ va lb LAJLJ LN LNI ad oa Ual 1 1 adi 
HU ua LLO di aŭko sabla (gao GU LUS (Cal Gia stall 1 (wa domoj 
Jm obj laŭas moso codi LS ia ual lal LS ial lam 
Jal alodo sa ON] Adal I pal Jano paco a ll Rolo: polio 
piaj AGAS dlm jaj la pdoŭo celoglb lad ji£i Slaladll  JJUI sulo 
GE La GI uo ela glad palio Lulo a sa pa eldi i saml Uiuao Un „i 
„ab Y LULE (suoo sl SL Jiu iILadU Iha OL „bd 


Ŝŝ SI 39 adl 1 laŭa „eu Laj ĉ fla ADA Mo Aŭ punlamo i 

5 na a mia UI Iglio uw FAR GIAN odoj ALGI main lam lS 
lka 3 a Ulo kalbo ud A lal I ĝe das oli de pall maŭ 
“kins Ola gla SILA 3555 AJ 5) .Pareto fob pao) Lia ŝelu£iL 


(1) Joseph FE. Stiglitz, “Information and the Change in the Paradign in Economics,” Nobel 
Prize lecture, Decentber 8, 2001, 506. :daa li DZ a 3 polauji sie J mas “Laj 


dumslsS cud Lal sss adl Bruce Greenwald dl suyo an pe adl 
me La) o e l kapl ial ĝl, ĝe ALL ulmo „uoj 
Al jl) Kl e olk aan gdll SLI 6 - (lai) kum) SL glad 
lle ciu l kus ao „Pareto supl ŝelko dle JEE; maŭ Y - Ladu 
kal aa l 63 o Ula pata JA Jla] Lilo smo «JIVI 
GA ans aal JL ad vaki sl dj) Las (JI lo sly paid) 
iŝŝaj) JlaJi MON ES dos al ma udi 18 ska) Jal vi 
sse vall 5 Jaŭ iŭ) olap dad ĝl pa ŝeilll iaj „—I 
AB a adl) Sl ld pill! a plaojY) Jio Jon Pigou's Spillovers 
Ĵaŭ Laj IKa, aJ BELI GIGUNI olal (l Ab OONLo! 
„Aa SL dal 
maa mdpall Jt ea tad GA a SLAN palaj Jala 
maja Jako aaa lSaGB Algo ud pulo Baj lo Aa Sla slaallo polui 
ean uĉa gilo peamdlĝia «jmoj Ama (Sill 5 ami Jii) „a8yl lail) Gli 
Sago LAalad ello (adl sill ps lKkaNI Alo 1a SLE Asbaŭo pli sdllo 
UJN lal) ia Jal oo 5 pb lal GL slul) SUS 18 leak 
tu e A o GR siao Lilla 65 do ĝe ladllg kelagll So al a 
dleabas (pd CIS kali Gall JA NL l selo pll ĝ pd aiaj 
Ĥldao Agla IDUS SUbT, Jla da piso US, Al apa laDasŭ Kaj 
ZAJN AKI GN i p VARE dle plaall alo ub ulaj co, Ua 
OI Volus ao do lal dlas ad Ĉio sdla "Wither Socialism 
Lia KL, DAV adl l - ALIS pe $i LLI GL lail 


(2 Joseph E. Stiglitz, Whither Socialism? (Cambridge, ŝMass.: MIT Press, 1994), 42-43 
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Mi Nl - ĝl plaj gus l LUN puma bano zo al „usa 
"LG vd dUJIN kam o ĝl su 


a Sa ie plbaajn lea pra (llo dal plajo «adl a Giuliano 
3s IB clan oe med oto ul 8a So lolo Ae llo ui 
Js doj «Lal elu ol lo laka l uia NI ALAS pie Gl sm 
LAN a eja AE uas LG esl GI Gl eio ĝlmoo 
Ju Znaidl OLU sto pio AKU! lali IUN koms]! 
Cido all pa - eL e p sili lag 1 Joa] Gao 4 „JUBVI allaso 
Ldus (elo kilaj sel pd UUll mos La pril kludll Alo Ais Amalo) 
e Ja gj a Lai ial lasti kamu g VEGLA SLA ao 
lk) Sla ĵi la$ ĉu Uo glad lamao ll SLAJ amo cidas 
lal QE kuza pil sia Ja zij) GI lni lal ao Ul ao laj slam 
ses SA pa 3 Alba Sll „gol saga pali 5 palo sj) —aY 
„JL de 
Za SL lall) AKE ĝl8 JL glo GLLat palo ĝe xiS ul 
ule 35, Aapo A UDU „l gl ka Amalio Uh llla daaN] a iala 
EDA us, ESI, IS, e LAN Lao l ie LS (ĝlavjj 
clan ST So budo Lau dl poj 5 A SS 5 la MzoY]a 
DEI 33 i Vma Galo AŬ al LS ci palo Ja sl blo uj ae 
dj ual NIA l ĝua la pes SEC Sua alla AGLI dl) Ziul 
ld as Guo sd cull) siam IJ Laj alal Alas po Cu fias as 
ON LUSI pi pa bll LIG Lala IUS o palaj 46 aĝul Gl gaz 
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Jet, linio amo lo Jaslo fulas lio) pal elu sill gii „ule 
GI id p laJ Za fJ Ao KJ alal ĝi spa Ao GK sa i malo 
O18 fulas kay LS pila lio lala Gil „iI a kio lamad ĴI lUS 
ol oa eel LNI IS A ojo UI o RN a lall samo 
aloe ui ag laj sl) (paseaj ŝelo 3 l el 31a malo sa ĝl a 

MAAS eda e pl lailo pum ĝl (aj kalo Ao obi am gi Y 


(1) Joseph E. Stiglitz, Whither Socialism? (Cambridge, Mass.: MIF Press, 1994), 32 
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us Gaelkij) Juaŭd) 
Jim! Uslaao 345 


OLI sisila lamo vd Harry's pa Jao ĝ8 costo daj saji 

Asio) Di Jli OS EO fu Ĵ99 sd dlwJ omas sAl od! ld: saml 
JU Lu Ab JS Js 6 lin pleo i ses o sla MANY ple 
AKI g «Cumo GI) ea ŝa dia 5 fi] Jad (ĝlel a lo l (i gtaj palo Jam uŭ 
VA SI pa lao udo esla l a 5 las Jal) dl sle ss 8! 
the ka 7 kas ĝe Rad) aso (Ĵi Gado) aŭ Cil MAAVO uu sik 
Sd Uolo lu fa Jas gad am AI EV ĝe Las al i Lio (Village 
VVE e AL NA Dow alo pla (pladi 88 ka gll lia ad agan gi$ 
LES puli Qio DOTI = mull zi al palisi pei aj ONTA VE gl 
ALI GIU djj ajn ad JIA i dao Oll) 63 hLJ 
38 I lo palaj Saĝo | malia «apio glo aŬ ĝe 5 paladio Go si i gŭ 9 
4 LU vaŭ gle 380) | said a8 a Cu pladi (Sj «ALIS ielo pal, La silo 
ULON) 3 gesu Sk ml = oSo «Laj jo ob Jan oS cipa a 

OS, LA] Jola (pdmmajl elu OJ paka ON Fado 3 plaso! SS, 
6. Sao aa Llull aSo AULI al sll cila daad laj 935 JUI 
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Caŭ oo pe Javal e dna ud AE 3 muo le alao GLEA YIS LUS 
nod Mo Su fus Jas plal uaj jeso Gil ĝe LU siama a cJ 
Ma do as Leo ALS ual) 18 mal sll (I aal lo i slu zi 
Ma e LES (l pan illo slas Guo sa sll dil) ao G5 pa 
es ulo ĝiu mal La ill Jl ma kb - pll ud ĝiakali lia JS es 
| plo GIKI, - ho SI JE Gizo Lo siao dl aj ua lo oŭ! 
ALI sia „lelo 38a Ala slla AL Ilo pall 8) ĝe saloj jj salaj 
lo vaŭ LE Lulo lud sal oj e Lago] dee Ias OP 
GJ xia) ILo ĝe lISS L UE ulli gulalell ĝe (lalol) glllas 


lIl pal Jo sal adl ud da dl pa (Zl5 id lado JI 3 ao 

DU cd all va l ĝia 8 Dow plo plpa VIS lao pu aŭd Ala mai 
a Me peal 8a seal (aŭo Laj V8 plano! aŭ) a SI siu ISU 
Elaine Garzarelli, «oLa 2 gm ped Jama Vo kidboljola ebl Je usual 
oL all oll Aa go Alko ĝue Sn Sijojo Of Shearson Lehman 
Oto SU piaj Robert Prechter of The Elliott Wave Theorist news letter 
lub, LY) kipl iul kiell) le bai) gis «dli pbojs „gad! 
Oi lad mado gb Bao 6 lla elilll 3 had lal ĵi 
JN Lal o LI 95 elal le loj VI Sa Nd us usl SIS ad 
a sB JS el gus sia Jia lal sl dla 655 dla LOK II ulto „do 
ioj pall 5 la LAN e pais l vaŭ LJ p a adj a Gaŭ! 
a sob pall i LS Hull dl pal Glulaa] da siao SUS Ai 
lL GB elo gl Ga Lao slabo SIS Lao lol 6 mii 
oa oda e l OS do 8a Si lal gio 3 (lll) „blis! 
AS A ZAS p ka: ad o Gd al ĝa l 9OV 1 a vla o lb slos 
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A 3 NI mao p Sko l ALa ld «LGV ill ilo Lajo 
ASI duo laa aŭ apa Slo LGL e sl) LB uio sad 3 dl aso 3 
dl kailla Anij VA lo lke dan coda a kama) ao da OV) Alio 
ĉe Gilad) „idio mal Cu fu Jas ilil pio SIE Anand a elama lpŝaoi 
ub LS Sly s «Wall Street Bedlam as Bulls Turn Tail ld sd Ol his 
Sid i do Shad ie l Ao adl Js siko 3 
Jasŭ duimo ZUY udo 3 pulasdl alŝ cGilglb ui kall mll „vd: JUJ 
Bob O'Tovle Ad lp Js lm a alal) Sas 1a to Lagu 
Jadl Mia (vd o l a 8 All l ko mapo AS ad still) sonaj! 
“DU lo Lao LU elama dau vuo anla lia a lo a AD 


kja pe fl p palaj lalol malu mUl dl al La sto lll ĝl kll e 
dl dumo GIL aa e i gll kioo.) SEP al o laas Dow glo 
ola ol Job ll l A a sa «eg al 8a. po pls ŝaloj 
Robert Shiller. AMAS ao la l muo fulan lo 3) udo Llah odo os 
sa KA a ud prok Jado DIE Sl La „ellus Fale Ju kala e 
moki 1 laO UJI AA pll ahel al silla amm pell p plad gi ĝu 
3 aadi „al lb o «l UEBNI ie hu Vo. „aal ŝ Dow glo puto oi 
e A a a peal LASI I kaa) cud AU Aŭ pli a 
Laj sp plad jlls Jlo sis LJ e as ud li ll liN! 
(1) John Cassidy, "Wall Streer Bedlam as Bulls Turn Tail,", Sunday Times (London), 
October 18, 1987 
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SS (ou poliasol dul Jal gallo l Sola] all l ait l gilo 13) Lao 
peil) Andi Su | plaĴ Hill ĝe 9910 ĵe Gl joa il ĝe Alas 
MALAJ (11591 6 me olll ĝi sas Mila bi ĝe Al siao CIIS (l a 
Eld Gama a mill alll a ud iŭ (l ae i 38 Gd kajj 
e Kl aga Samo daj (mal dl” Ga oa ĝa El o plano] 
Baaĝ JI e ŝo” alis gb 1444 ale cz lla aŭ8 LU ga lia ĝlo 3” lau 
oe Jal ul iDlie 1 5 a su Lud La)! ĝ|' Urrational Exuberance 
lul e Su ais GIO 4 CAS (ela cdl5 ludi bo ĝlay Laj VI esed si 

UM silui (aj Lao pll ju pa VI p pea 


KALI Gd) lug elpa e LA aguaŭ ad Soil ciu plil) sal 18 

Iuliiao audi sa GUS (SA) ĵu8 a lilo ĝas ga ilj GLI GI uio o jj 
sa pol£o King's College galas jas cd aŭbj6 ado a 8 UISa ISS 
Sila liaall gully «Bloomsbury 15 po jab sao ol gb aŬ jia wi Kll aja 
Aŝ on sad gli ĝe Lio dad) II LB uda lo pom Oe Jal us 
Lal la pao i JE SL ĝe IasS 38 liao SDL ud Aj luado jil 
GO Sam sd sl selo 6 a Gl ll uo l pa o lL a 
63 (madas zas LS pra plual alus] kakao fllo liao LJ 
Mla Ja al klal aia VAS, eee Cd sudaj aia Te,e ee Via 
On iaŭ Adal ĝl lad CUlo 3 pi „Loud MOT ĵe e ss iu 


(1) Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, 2nd ed. (Princeton, N.J.: Princeton University 
Press, 2005), 99-100 
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OS a a o dl «LVI OL o Ao pamaj e slan GIS (udo 
LUI ua JI sL dud elel a OV AMAT Ao ud solali i ju18 
se mao e gej OeobasY! 28 LI oSy „primus inter pares 
osa 3A) Zaulj5 daŭo leo Mamo «John Neville keynes A JA 
co kiamdi 4 o amilo cs fil Ĉua (AU lal elao jei „Eton 
Om o do Be lo 3 elkuras «ld aj (ndl 
Amal Al Amilo lal ud JN lŭ Oo ab | sus LS pi all 
pad g ro] ad ami Jad a klado eo (mao pil5 kalao LUDU 
JEJ, cue ako Ao pus dolaa cao “te Apostles ĝo) dl' Aca ĴI 
JAI, ASI olal apudil 1amojS Cl Ll dalo uo podU 
AY selobo sd ĵuS lu IN Aa alb am pid sao sAuulill LJ lla 
EN LIAY] duoj al e Le GLUI jo AŬLO, alan! pd taj LUIS (Aa ŝel ji 
ell Kaj (ĝaŭll p eAamalaĴ LUA Sa 3ĝlal lo Laa VANT alo sj 
UN aao ad 3 as US GS kilj ll kasko e ell dos 
Sa mao plo Raala gi alo «4uinol) Aoaall vd duma pe l slas malas daj 
ial a MN zd plaas a kubo ui ud JUL vili aLU 
SAE Jo VA AO eda; lulos 
AALAN 3 as ad lala A el Saaio 8 Jlo salan boo Jiaho 
BUI aloj Sa lots LENI a Laal VIS Allay] adl pj le 
IGEN Sj Ng 53 pla Sila sao ula lo Lu Lil lio o 135 solv 
lado pa (AIN Aŭ pall aa) An ill 5 ata osa SUII AGAN eala 
da JA alis udo kuo ES IKa "e LLa] Gia (Sll daŭ l) Aluaal) UI pa 
OL Gu i ao Li al pas laŭ IS Ye General Theory kad) 
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5 e89 (gam plenas sipulaj anias (duas) OE ie Goias pio Almas 
GAJ Ao adoj: pumo e UI Jm] 5 plo Zu gm Jo alna 45 uiia cel go AS LJ 
YE Ĉiaaŭo Jus ao al ajo a jas Y Blaia JI (5 gue ia klo AS Y 
Sla slad) le Jad) ĝuo l pliso 8 Lao (Laja l aal I ĵi 
cal mido 36 Jal aplld mao sli als do imo kamoj 
1 SLUJI 

pai AŬLA a pladi paj cĝU5 Jio LS ekta) oda Jla via 
i Aa sl ad l palaj lill lia Ji abo 1 pla lal maa l Laal 
„adl (Gi o ulleL ku 3 laLa al ĝl" lail Jal) Jaĝo 
sd (palia GUU kaj Ga pll) c9/pao egal aI xe ĉomiS alioj 
alas 4b DUAN se os dl Milos Y Jeso MI ĝo sl 
MIS le Ahilo sas pluŝl paĝa llia ĝa hl luo La (daŭ sll 
sd kaldddl 4 ALLAJ poliali lmla gutas adl l' Jato ĵ8 peil 
Ul Raj gm ga 5 8 etul das N Lum ko zi lail Ald paj o da vul 
J siam La dilo a sio 


sasa gull gao salis La alza II ILII ĝl aŭlo 5 pali oda o 

Gad all | ŝa laŭ ll e Aa samo NI) kilka $i pi Eu) 
o ad e lado GENI Soj Sila stao adas sj a fio S 3 cesa£ij 
CNLUSYI Gila jj Ji salaj Ci plia 81a elo l kaj YI duo pill Glas$ 
cas 8 ito ĵus GIS (kamo Analoj Gladi luo aai£ajo La li ĴI 


(1) Keynes, The General Theory, 149-50 


(2) Keynes, The General Theory, 154 
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e oal Ja (dl loaŝa elbao lami ; aŭ£)j «OJ sl Apos) 2a „AJ 
Who sjLiinlia ŝAŝ adl) SU15 ul Lzgl 48), «SLY kal e ali vil 
Ad pam do SB AS UE AO 5 pasa LON LEAN o slojgiso ALOJ 
e ĝe la uŭ ge Laja Ui5 (gli AaiaN) polaali Slul ŝamo 
„bd ol 
3 jia vai I pm Jado ll lek Noll IS ui 0) 
aal pas la 38 aki La ŝilo lak, lal (lo suolo 4iŝo leio 
du „i l JLI moj sas l kj iS Jlo olal „do Lei a 
CU Alas SO e VS 8 ĝus La LES aal e mula Aum Aŝaj 
LU 3a gx sall Aŭ pal Legado, S? plL (gi LAI aŭo vali ŝamo kabo 
sle ŭl i QATV dle vio UT ua pal aij LIS LUJ is Y 
li Vaŭial, "The General Theory Adal ŝu pall" ais | ma pla (e (amo 
Lull aes «LU 1 o 65 A sial 15 lakei ll Jula] Au VI mel 
di pull olio LIS (Uo peal p CUL 3 „plllo cil sall el ĝe avi qi 
a La Ja AS, Gia pum aa la uj ull a pam pio] Y Uli kl pe 
mx sadi ebgu Maj plinadi 4 priaj Sll sind gi Lii Jimo 
Gado JU ads pam Jamaj laŭl lau gl supoias dao sj I 
JUBI pi Alno l a fl lula pano al esas pl fal lol $I ze Mia 
(Ku lo ula GIA ul olo ua pall sa Uoo VAVO dla ul 
Al, Lil [JENI ue JES si oLa UG Jal ui udo slis 


OO 3) 


VOY dako ILJ ca pll iŭ (?) 
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lad Jani Lao aŭo „EKo 3 I plaŭ I fol Laj ji8 „kelo 
3 fad lu lad ulo ALEON la doLa al! ĝe TIU J a 
ai a «Jiaj LS VGA GK All Sulo a lama aas Sola 
dell lo Jas ual JI ao ĝa Sao l perd DA] 4 e su ABL 
CU pd lt lo Gi pell e „88 389 luas za ladi Ganao 
ĜIS pekas sia adj seen Ao 9j DU68 ĵulo Ja pal) ull sc sill 
Sia JdRANNI Aaj Aj glaŭ Laj Y agsaigo pell JUS i 16a a lga pa cj 
alo (aŜias La 8a laj UU LUN so Si vall kusi, 
ae KDE Sad saka pm jl „o JIA 68 ka pull La pii II eji 
ejo Celo ĝa ad cas pal llo wi Ej ĝia is a) LVI se kasoj 
ONI ce po i lolo SOB DUA od o 55 Laj sipolal) 
Sod 3 lal) John Von Neumann olas ab os» dom les 
Za ĝl) Gla gl aas ĝi£ ĝl8 «Game Theory All Aj pas p al sal 
e lej ĝos sed PO mu ada gi aj Lao 38 Leal” Amal] 
sao aŭta e puto SLI a us 3a a uo kamo) ui SIS GJ 
a ENI oj luia Joyo OL 18 maj 35a Aia vd Lio lp 
Gn LAlaŭlla ijapad lb lo (ail ma dal (a pilio elbo A pa 
JE aa i Caŭ La lIa Ol aal alll lS caj Wblal di caulil 
"The Greatest Fool „ad alt du is ma i a spad Aw «lb 
ed lU NN „pel anl ed cu LEAN ĝe las l18 Suka llo Ld 
si dla 35 a ml kalio al sI a a l Vee — VA AA Gxu 3 fil 


(1) Keynes, [he General Theory, 154-35 
Vos kako Gill pa pll mii (Y) 


ON od bud Ju SES pel JS la o US I aJ Sj in 
Sa ON. vulpo The Globe. Com ps5 Lao mala 639 America Online 
Lilo ALA kuo a so GU SI sia pal o «Priceline.com 755 
GEI, ĵulo 

AAA o 3 plio alas i$ lb ib anat ue poj ALO) 
deloj kutakio] elo Ee keo] A a Ska 
o BAN A A ial adl 3 Ula: vaŭ jna BLL ĝa (a oi sall 
gl ade ĝilaŭo JS gli Ŝ ces (lolo ilI JI lanio dass sio po (GU, 
edi olu 3A SUI gilo Ia a laaj (Sl sall Ab pal a liaj 
l iaobao laa a dlla LA cula JUR Gal wi VUAJ ĝe 
(ual) Aia i Glujs eko. ala Baal gj ĈN LEN 4 dj ĝe KUJ 
4 al «UDI ula, kola! dell anal" HULO 5 ŝlo dial oda „l 
ell May luo spill «ej Lal MIL pel a l ĈU sos Lulo Gins 
elo sd Uio i dil (a vala (VL GVI lll ud pa iuakiij 
kia a Ulla, I u8 po GIO 1a UV dia „gl Sad Ja sl 
alo uo o SIN huso aian (s3) LU GUY Lelbi amaŭj luu KIUI 
del la a 9 Raola a dall ma plaj «ae LS (aal gilia a 

Sp 8 Li al (as Jla Aŭlls doko le saloj pil iel dlliaj 
Oe l Ja „vii 3 am UI p Ja gad mao samad me LENI 
o 1389 GB np liadl (al£ŭj lom Cil Aŭia)) kall l 5 modi 
gb na e ŝuo alp E ALIK KVI ale ĝ$ i LaSi 


(1) Keynes, The General Theory, 156 


Vo „Gaŭ a Ala, Aubll Aii) oka [glo dLloN! GEJ po 
las do poo SI LENI 8 alb al) ĝo elu o ALU 
VA Ĉuj sll Lama mumal" 5 13511 Salu aŭsY! olas a Aj lil! 
(lano Ci fll p lia ĝo VS gli dis e Dai a MULO ao La 
LAJ cula gxe dalo Jai; LS 34a Gal sako Lasis q vica io JI l 
aa 8 a ADL Lula apio lilio! pa jl par Vuŝaado Gall Gi palan) 18 
ĝa Vaka l llo laga lo a margin call Aabaŭ (lb Jida ĝogalo 
US Lajo elpa lan 8 e kuias l „GLUON sia Jal gal a oll il) 
e al ŜU at pl lel ll o dao alia «iamal 88! 
ADL (e SIA vis kuis kaŭ al pad Julaoo cel AI aĵo 
so lu oo Jl 4 ji 38 Saba as UI? 8 Jla ellaĝoj 
Li 8 ma lia Jl kal ĝia 1818 „ma ll SI spnl uvd Voj vebas 52a 
alo alo ama kml ib pall a ab IS dla load ud (lali USI 
ca lu Liadaŭ kud) Lall o) Aea e ls Too ilo l la JESI 
Vkualb pe SUl ms gl se Jal sal JEJ, kamall Jii gi Jai) 
Gao eza ĝ8 pe sd tOpaado, i) Lilio aa ĝui ĝi sigeli cs pelikano 
lis el pia pali La 13) 9 lem olio (Gi 8 siam piaj La sts simul peano GIS 
3 La sao ied pu a aal daj „IL alas pgili Alnio me 
mn zia l Uio las ĝe labii gio 5 i paeo) Ja pia Uo (ĝuis 
«publi Gala plola pk plus Gli kaa cosa poli hal) ĝo NI 
aj aia GE VN «gil all a kial) ĝe “kaji „aa l aŭ Lito a 


(1) Keynes, The General Theory, 157 
VOA—IOV Jaĝo «ĝobudl p nd () 


Yo ais gl Jaiadl p Cie AŬ AIT) 8 alo jmo La Iia a" puiIN vi La 
ĝe ĴEN kaŭ jos i N dadao) Alas l lia IJ LENI 8 
OI a sd DE kaj Ve Alo Gall i Lum aiaj io La IV 


le AU angsa pa Ao ILII allali Ausadl ĵi5 3 plaj cila 

JUI uL JS 4 sl sio -Utopian economies (isl daisy! 
ML Ji piapdll pla (sĉ pe i Jl l iuaiĝll AsLagh Alaj) ŝo sl) 
lus = el jabila pomadi Sudala — oak ĝe Amla 3 ki] kimo kada) 
EK do ao A 8 Lanio VA RV dle cab lm da iala) ĝl Jio 
gŭ ilua siall LUIS si cl a ĝi sli lia e lao YI ĝi5 psi cusgl 
Amaj Sap SIU ab SLI ado Kal 3 laj vd 3 Sia Al min pao 
Bad sa anao LUSI pe LU Lam 55 [a] So UM 
OS Mao N dd ll leo padoj E sl kada do selo JIA (e 
Sola pe gek gl «QS da LIS du lll kall e Sas alli 
ĝe mao I uua hli lli gia «sul Salt ĝe lala 
AJLdal ZI „LI AJ muss lo Jans pll anl Ga uŭ pud 
ĝa gi laŭ lal (a kami Jo ska) goi ĝi am 88 iei p E bo 
eo ĵiS Ea Gall e promas | guso gi bda evi pe lasl suli, 
dlas ge cna sajplŭ - Aŭ pe a pll aila) Jia e - "a o 
ĴAN Oa Lo o 1 JS daao zi Ald po al SI a pulo 3 aJI 
Es ds ĵulo dalan) au pl fomalo Raso ka jSal ai Sl ga «esiu LS «ma ol 


00 Jaĝo 1 ad mol ps ()) 
(2) Ouoted in Peter V. Mini, "Kevnes on Markets: A Survey of Heretical Views,” Journal 


of Economics and Sociology 55, no.1 (January 1996): 100 


EOJ ĝe 


Anala 3 58 ululi glo pa kea Lad l3,55/ (Jli i alll GLISIS 
saj sad) hoe l JJ ae vl dy LI loo o pil 
Sa aao Jlo capiulaa Glaso o laaN) JIA ĵe - pil pime 
ŭd) Gulolla lua buas Glua elo Jlo cela UG ms aJ 
JL o dao ĝe ela) dl l uadla «ĝoldll a aclndl 4 coudill a 
la FA amaj LS «Jal VII 6 IN eeo a AJUnoll lŭ ĵo 
di Uwe EU (YG8 (laa ui ADI OVI sia ia 5 Lajo, (GV gj 
Tes laj GUI zi loja laj l oka IU io Vie) Ala uv 
lUS pulo le anlaj (Gd ci updll iul "illa! ga lia lo go Vee 
a ENL IGA o La i laj 3 piuall olnall (£a 

kia) dao pa all Slladl od cuu GO 5 ji 6 paludi Zl, 
e SU MI la bull GL I 3 spositive feedback 35 ge Falk ful 
Aalaad) s5a- u£aj bus ll Aia lla suo slekll GLUVI (5 siao po plaŭ a Ado 
LAI o slalo YIS Lo „GUI Balo ju eLa GES ud a paki pli i 
lle kb o 3 eal (18 kegmnis lu elkaj pll uŭ uo ll gl sa YJ 
a AI kll al pla lo a ad ulo Sla pali oj JEE uŭ so Sal 
AZON Sa eS E l 1a Au iusll kaj ll Aula) bulo ali Iioa 
Aa Sal) ĵi sall e kadon kaja sa anal LI aulo 

Aula plastaj li (alla! sam JI keglo (8 pan io 
lal paias gi akoj 3 pll ALMI GY AJ Luo sal kall A dLJ 
ld alt 5 ĝi s51a A pll sda LLN a BU 4 da pall umo o 3 341 
Jal li akaY LI lia ciao uv Ĵi Lao Lavi ĝi 3 (kasl slb 
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All s sasa) Jio pladi 3 AG AD e lod I Sa elI 
Semio "KD ul? ad Boko) sia a lai ĴI A LAN aplajlao Ji sa 
lG), GS plad zi Uno eŭ eal Saml vilaj All jo 
sp dl Gil li I iaa KAK I a udo JUSVI cud LEAN 
etas o o dl sad a hall RLON jel ss kola 
sLaai8$) am kioo AŬ ze Vo I UI, BIGAYL Alaj etis JUSVI 
LI oal sll vajn ad SL) ge liquidity trap "M md) 3 do Ladi q ai 
a adl PSS gh ĝa il ŝo LGV GS am lo Gio loj ĵi 
ka LB ui sill GLA ll ad Ĉiam a laŭa uf poj 48a 43 pls ls 
al Ĉia GEJ av GES «lall e pian sio lil Lado 1497 ale ZJUJ! 
LAJ gino doj sl Jia Sill a Sll ĝe laj l pasi 

e ja pd Saa) LN l pb oa LIS LK): pd Laii) ly Lanio 
Osa atlas i dllaŭay SIS SV p NAAT an Lad Bo fial va o janŜ 
Lull 3 pio la doLa SI luadl GIUNI mals olio ĝis kam 
Ala Na LS (jal) kall 8591 sano 81a Lj kalo lun Aapoio 
RAS Lilo AS iaado llo i ĝe „EU! aj «SLes£all gli Alcl 
ele ci stimulus package jim Majm psio lus sloj malio lus pusl el gal 
VE alo ad ĝia aja nabo li mio musa Aosta Saldo AN 
53 kall Jad da Ve A dle ad kaja Lb dli bas LSG TA, 
add o Jad US SLUJI ss ALa o 


USI Ad A JES OB JLI lll eli ull 45 vj a pe lo 
dub Jam aao All al vd Dalio uzo GU, US 
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La ulo Ge dall (smo Juj Aŭ, 5 8a sail) ALAJ (ud Zil jai) 
RAL I o ud lao ao l SI, JANI lo sabli Sj udo 
asto ALLA MI ĝuo SUBI lo l oo pie cd gn d e3 mj ĝm pill tajo 
JA a sL lall co sum Juga do Lelad) vla ulo Jill „le 
iman ĴI le Basa 3 pe AIN pao ADOJ cado ĉo fulo ALGI ll sai 
aid ad: pal luj llkul poŝ os albo JuLaj SR ĴI i adl alio 
La la 6 aj ala III lao sadi i ski ~iaj a'a uiia 
a 6a asalti e job gola was Roy Harrod 33 la 53) aŭs 
JI Ed sj BUJII SL JU Lal dul LIS" a juk All ull: pam l 

"RAlQl Aa pl Amiko silla lio adl ug kE l xe JJ 


La dd ala 9) dle disa is) AI 5 pal po ad o 
Selen nlla ula! ĝe cesia ola ssibe gi kado 3 gi si 
as ia sall Za paj Aula Zu oa dll e gi$ ell (gmon 
Cs e VK ia jj lo emi do | silui sp solas] 
adia liel ud Ad Jam dogo Celi 6 ŭo) Ĝi5 lad gli UubUJ 
miall ĝe (pl ll itlla samli gia 3 plo ZU laj 1 ble 
Sir John Hicks SA Ua» pu ĝe JS tuaj dilaj ado J piulo vs A 
FARKAS A) Franco Modigliani boso silis «(VRAR-IA» ) 
CULESJN pag so Jl 8 jn pn Aolaj ĝis EN ilaaj SILBGUo ĝe Limao 3ĝgj 
Olaŭlal) kam $i ĉe 9, Lo pa e ls iul li Sahle 
ea: di The General Theory Raba Aa pAi IES beia sisto (JlI Alamo SI 
lia loge - ula mini QU plaj ilo Guano fua IN ao 
Le e ao dia. is 


(1) R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1963), 465 
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Add) dill Sll ad Ol aal) pill VI aad ĉio 
rlo ge — lao lal plal gad is plan diia vio bo ul) lull o 
Js I p Lao aio ĝia im ama) kabo ud ass caso allia GIS JJ; 
„ald suro Sla maŭ 2 i SU i AIL Ua] Lal 
Ule a oŭ ALa, — "Bastard Keynsianismo ASI 3 jus" osa SU 
— p om malo (ad ji$ SUS sl SIS Slo «Joan Robinson: 3 puŝos) 
ZAJ Jlo cas 3a o SLI pUl Jala lay «lilio soj ) 
ELE kano Amalal) IAJN o sl iza mi ali Lal GiS l sus 
ae Ju (GAN pie lŭ do 38 (Jl sal e ox oLa eiu Piajj 
daj mian ada sly LUA Gomis (alal ĝl sala ULI Gl j5Y! 
a as cab (sda pall pl md aa Ge Aula AL (Js jut) oLiiy! 
LS a jul o YI (ALO ALa aloj as lall Job Y ela pudo aŭo 
kanako sa o gamo Aa p Adamo alga VV AT ple Ziaj 119 gĝ sI 
alaj) „adaj aŭ S Ao gi Laii aj lS e 81, blas silis LEJ 
ala lla Jalto ze VAS pab Ya l alaj a «Jad glo Gxi 
Ju Rad ld) a Alb pi agla lila e hill pa pas 
Lu Jli 

rls Los SS adl LS dai a a as iu US 
LRA l "kul pall ss l" JG ĝis is laŭ pajo lial „si 
i LL lj ub (= kaji PE e Su Jad! Spontancous urge 4314) 
Mlaj Aŭlu „daj od 308 galio = 8 «adl sdas Muo soldi a sla 


(1) R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1963), 161 
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kuŝikiall p sant NI Aaŝaio SUP Jas jai eb Daa Biaj kplall alll poo 
„Leldal ŝak; pe sd dl oa aiŝla sa ll is siall plo soul jl 
dalo sud ALa ALLO ad dos o pd IS o ha) kihidl ĝl 
o) md plaŭ (ll ki iudl Za „wl balal AGLI ALLA sa legio 
ola UN alanoo l GK p Sal aas za GEOBII sia eaelilo 
(Ai ZS vi ball 88a All SI Gl kila llo ao dal a! 
E le kal adl Ĉela $i l lel pa! Lo eo sial SL pladi 
Je pao ks ĝui Laii) dle a lia Au al lkals (33) (Gal 
kaa cud dalo o dla a A AA vla sll mV Lii! 
led 9018 Lao Jiu La UE Sll l ll saj gw ĝi05 siS al AG Jal 
lo Mas eu 8 l Ma o aas VI ao LU! iela da pll ulis 
LA ALAN SI Gb lall „ku ka Laj Ada pe kudi) Sla guli 
" mas l ka S «olua d Balo l uano gll ĉiuju Ello gb ĝo 
ves SULI sda ao ud las 8 Va 65 ja2 dab, Slaj „Jo 
aao 9 Cd aao IN ua ELEK A, vai) ALOJN boj la «Id om se 
Kaj sl maŭ g «LI p38 LI as La Laiho UI su GAS haul jl liudil 


Ula do ss daji gl liulo Jal e palpo La UE ii, 


VATI TT Aso Soe ped i (") 
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seis ĉa) l) Jumŭd) 
uli „I Rudaŭ2) 


DUS l kJ ĝus dm eLa Jad) di o a Sd! pas (sal 
dj Bj ISE NE eal i plias 
as piŭlula ago ve GLA, ala) se ai Jie pu 149e 
David Scharfstein (abud Li milo La oli la Zadlay (MIT) La si 
The American = So p) Lady) Alio „ŝ Jeremy Stein (pilka (gaj jim 
Herd Behavior and = LZRANV o pal) lolo" ĝl giaj Economics Review 
Lala Jada! ZakaJl o" Iaŭ ull diu jh 2a iu ly sl, Vnvestment 
ĝa Nao 3 ll dl eV ma GUL JA ao gi kall Mai ĝe JI 
kralo ndan elu cd cls OSLAS umo sa LULO me eL) 
laikoj. ro A EE GIS a ao 
md gas Adi] CIlS, (Lla dl poli lo ALEON (za Sao uja Jud) ulis; 
al sak KG JS a a ss Ie gta S EoS 
CAI a sapmadl labo LEAN sko pila La 18 66613 a l ad gis 
o aj p lal kp VAS o malo AIS ul VIA 
„AŭUna] iuujs3s a AJ ad Juaj alo oj kaudo 


(1) David S. Scharfstein and Jeremy €. Stein, "Herd Behavior and Investment," American 


Economie Review 80, no.3 (June 1990): 465-79 
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„Al aki JS loa «ue Laŭ Gilad l) GU ua ŝaala$ 3 Sili sl! 
oda se A Vail o I lo ludi Sil vd lulio adl e Al Maio 
aaa ŝliaj lb a ula utu (MI Ans lla Pul alb o 
ial) VV RAY ple ud! SESA NJ LE p AŬ a LI gia boo Mio 
Gad Uk saka JE 3 ŝa adl ŝili Sao le (al loo l Aso ka 
alkalo JE jj AE all us po gamo Vila aa e gol (US 
Lad tau zi Jal) adl l „vato Ulo lila Le ad o slalo ĝu 3) 
Gd us ak oai sie mo pai La lil 4 „laa Jago LIS Luli «uua La lali 
sado siu la Qi dua Lall sia ĝi ome! UI Bla (de juj laj 
LI lij Gi pampa pakd JE Go bla ao e caj aUa Goloj] 
eio vak JE gli A kll siao kanlo el pd lo sii sao dil coloj 
(Pako E ao Jay delal laaj 5 olal 
„a Aula AIS pal siao pab siao uiai LU Ado plo mio 
Jia ku lona) hzolinali Glito £ gpolinall poo Jala Gus Llaj des 
oel 9) ~os Franklin Templeton. x plaŭ pll io «Fidelity jod 
Aŭ piaj SI ao Judith Chevalier Alas Las sm Juĝi) T. Rowe Price 
„iuu pluo demo o Glenn Ellison oa ulas SU Ju Mme 
Ss a Valo ced ORA Gamal spa SI (MIT) La oli 
aŭo kes a siii VLAJ fo Valo Dlaj ve DRS ci pal do Lai 


(2)Fund manager performance: Judith Chevalier and Glenn Ellison, "Career Cancerns of 
Mutual Fund Managers," National Burea of Economic Research Working Paper 6394, 


1998 
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so Lis ila „bel Lailb ml lias lapbolio elo ĝe AJ 
el lias Gl uua llo I a dal olll) zi LERNL olo! 
5731 Aaj Abija vo LO punlo alliad ĵe JS Aiaj La Gio lia (Giaj Lao 
dadla (a Harrison Hong 33a 3 smo pla imo (ud kull) md gall ŝu ho 
Supl j cJ pl pum Aimala Ga Jeffrey D. Kubik slgS 23 (5 plmo J simŭ j 
„Salomon Smith Barney „3 ŝis Tao GEE 3 Amit Solomon 3 ga) gus 
= Cu fa ao ad Gelaladl LAI ĝl lao Jado ĵaŭ (wi Dao Unoj 
id lla lmla JI o eda sid oj SU all a pam Sul ola d$) pas 
dua VAN lo MION MAF Ulo ia 3 fil) dl plil sie, soja plad) Lulo 
l iS Mal uiaj cias kal alla aloo io sika l sss 
ie hulo „lol ON maj asiilb, si pj 3a Polo ielaj! eal (e 
Ami ada oLa SI sall Ca Jo Gla Cpllall aao Jo Gi prua 
33 ) bazala sl alb Ula o peal suba imiaa iaY du fila 

UM JJI kialo gl AALEN Silaj Sll Sumeaŭ ll 3 ĝo CUI3 ka jas 


al GVI des (ab lll am pao slalo (5 pala mill) sia, 

l ad adl Go laaj GIO 63 pa i at Aaj uio lG att alaJN 
«dot. Com bubble UI ama kb a o) 53a (ald sl luia 
l a aj NO Sd Ciu plad Ski ui ADN vo plu lists a 
5 Sal) iladll zoa) CIlS las ĵe lel lal on l ael i 
Me GIS LI adi „Jeffrey Vinik Shi 5 us olal LU a 5 md BN 


[Iu 


(1) Harrison Hong. Jeffrey D. Kubik, and Amit Solomon, "Security Analysts' Career 
Concerns and Herding of Earnings Forecasis," RAND Journal of Economics 31, no. 1 
(Spring 2003): 123 
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Fidelity's Magellan  xĉ Dol ula «DUI ud Lal 5 pluo «ai 
Sel E 3 tili (aao au alud lb 1449 ple kilo („ii (Fund 
do Opel] Guo "euphoria" BUS s Aia AL LIS. skul lemno 
gita ipi pll La plan gad e pla l pu V441 lal JA a ei 
„a 3 pla (ze alis JURU VANI gla do lamilio ĝe laLa pio 
dus olia Ny Lula $i gi Lall ĝe dl a ALa lap La is 
2a gas «Barton Biggs jen Soh «sli pas Jii ve JU Ia pa l 
Glua fa ao do Ja 8, GE sll suis Jajo ud sudlal) alo 
Vilmos gl ve ĝui dla dula «l Sua Yi5 l l vio plaji id Gi 
ekza oI 
de „udmuii diu alaj Aadlo iaj SU eel GL Gia OI 
peno Jj kuiloa «Netscape uŝaŭo 18 pll: sall lli mobli ge (440 
OVARA dle Gui a Glua (ad ulas ioll cls „(Web browser) gii sal 
csla 839 «e-Bay SL lo «Geo-Cities jia sim Ĵu clo pi oli Latio 
o mad a plad seul Ula ada Cu fo Jas si c oblb The Globe 
ocjo vaŭ gle Ju L ao «dot —- com stocks 3 y! es-al ĉe 
gl NI LA GN e plad po domaj; Aaj Ga fll ls «eba cal „l 
Ŝi balo el ĝe iS pladi Gino gaj Doto piaj al Gill lia 
lpaa la pias Gedi LEI 5 ao (8 «al JEA kajo) a ADIS Laŭ slu 
olo ls BIS Gall Uba sio pe senlanle Alla] (alenlis 
atl a na 8 eL la sd benchimarks AA GLE plo 1 a oi 


(1) John Cassidy, Dot.com: The Greatest Story Ever Sold (New York: Harper Perennial, 
2002) 122-23 


SB Ani dla Giai sado gad lajaSo ĝl l Ci l asa AKO aulo ula 
2 «Brian E. Staek Saa 1. Gap AN La lia 18 Os sf uaj las 
24 si Business Week 9b9 s3jo ilaJ (MES New Discovery Fund 
444. gl uŭ 
elaj Lanai ĝollo «LUB JUI lha a i pao Culi 
Ani GIS, 1833 a koka DU Ĉe kd vio a pa alo La cluj iiY og 
ei sSbuŭ Aŭla dor - com stocks ~u mV) le a MU talas all 
ele Sulgi (A smo „Robert Stansky Smlda So poj ada «AL ndo 
pli CIlS elun sli lala a palas ia pei ŝolijo „Sudlio ali VAMA 
Ja UUL 4. la l Gaaiall Cimo) xi America On Line o od 
MCI 3 ~i gaji Saa vel GEA Ml zia lala ss sla oi plj Gala, 
vik V Ablus „ŭl” ADLaJ LINI ĝe sj ub „Salio JIG aŭ a „Jai 
Sa UAN a Gao plazialb pala is al lolkS La JEF Jj 
pe a e$ lo larto pal jad entio pali sI mdo uia soma 
JUJ SILOJN kal fl ua «pat IAV ui Mo syi 
elo Se JAI l ad 9040 alo SU l l apa Ciaiŭo) a «Laa! pi 
Algo pir La ag SEP js ul satis gle 3388 DAL Selo, 1494 
Fidelity Independent Adviser Newsletter ~U (Nonald Dion Ir pomado so 
Gn pod) kal ad: su Gio ALO GVI Sla a A jJ JU ula 
Oalaas Cel sulo I e Aa I Dl Anslo LEEVI Guliuua JUSVI 


VAVA Al BA Business Week ĉlzas sd ~li Jus (1) 
(2) Fidelity Mugellan Annual Report, Mareh 31, 1999 LAJN JIA la salo panadi Laj 
wu.seciafo, con/dIRUqg. bc. hun 
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ON la le ĝiSŭ sll cas VA DU do SAL ĝia agu 
ale 1 dot-cowmo ~s AY) aga Aula 5 ail laio 4 ASLAPTEVOJ paeo J sav 
Kŭsl „kuo ela sja a llo pe Dal Silo Vee 
Bb si je Ej giro obuso lud E 59 mai 3 16a 4 «aŭo 
Gakal) po Sulla pll E iudi o ama) SP SOO 13 ado lolo 

Veo ale oe pala ia ia 


LA sa ua AGI apa ili Ge aa alla 3 58 cj 
„dual aio gio selo A VoĜS pan = Alib - a pb kanlon Asi 
Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds NA£N „le 
GLUO SSR vmo psi palan ĝiaim a solali pe „a Musil 
Xo ALAN e lea cj pll Giaiad) jaj AG o ema dua sL 
a Pll e laman (Sj baga pb Ojjo ĉes le koman 
OA pall e 55 US, AU GS 1 AN OI paul 
CLO SU ja 5 kiaj lalio cud laJ Od lia salo Ae) wd SL 
CA a dao E e rpa ill ĉl) SIS 3 Ĉe Vos glo lalio 
JE 3, Ako SL om mo a Aa lll la ja peisia rAmalaa SIS „i 
iaa AŬ ganso ladi do ga$o Lazio? dt sIla sud (538 dlnli Jlo J 
"La da po rulis lulo 


eed istis ltl („wi lao GS Gl5 GUA hill lia ada ĥo aa 


Sg plad) blo plia 9 da LABAN) alkalo apo So aa lo) 


(1) Fidelity Magellan Hund-FMAGX-Rated 'Aggressive Buy' and Vanguard 500 Index 
Fund-VFINX-Rated 'Buy' by FidelityAdvisor.ceim," Business Wire, April 1, 1999 
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sBarron's ĵi Sg MAM la. ala (dia land I a GzAll Jj ginas ĵali 
"Big Money Poll a cs sidi lamadll BI = ual a cdaolal LUN] ŝi jx 
Pa Cid fid SlU cu pall ge do gito Ao seno sl Yjus lŭ Cieso (gI 
CIS Ladu «alaj DOV Aaj Slul, (P63, lumo doli; mast a aj JA! 
LJ Liladl olia da Sl «ŭd pll) ked ga «kii 9O0VA Aiaj Y 
ACI agad ello «lla Cu plia l a llo LG 46, pudli („ao 
California Public Employees = s:xa AL Vee dle sua o 
(o adl kij slo AN o (sa gaj I! „Uaj «Laci) Retirement System 
OLdlao anua dll Luo ss VI apwl e 8 go glila Taŭaŭ jal Lo 


ma pulo ĝe I ila lo ada ji La alal Gj ga AG o 


ual 38 Laj fredge Funde da sall olia e VAS jl OVI eil ŭa 

Markus. lason sesŝplo 9 di sd lal, UAB, a go lln 
dala ĉn Stefan Nagel Jas vlibas saĝ Raola ĵe Brunnermeir 
George jojss mos» ĝda Jia ĝalbali 5 ĝe las ol ĝus sj siia 
Paul Tudor Jones. „UAB amos Jo helas Soros's Quantum Fund 
eL ad La dall agulo q ad koia GU LEAL Ga Tudor INS Tudor Funds 
Kalio iŝas 9454 ele a SILI INU 39 Vesca pra 444A gI 3 all 
Ĵes Brunnemeir lajon sm JI 35 dall mad 9 ADEN. bJ 
Jm la pej SUN] pa ud pelu Gla) e cimd, kaulo LIS) Nagel 
(1) Lauren RB. Rubliu, “Pary On! Asiericc's Portfolio Managers Grow More Bullish on 

Stocks and Interest Rates," Barron's, May 3, 1999, 31-38 
Pension fund investment in the ES $Yy del vi Lall huolioo SU uial so (V) 


Internet bubble. Eli Ofek and Mattew Richardson, "DotCom Mania: The Rise and Fall 


of Internet Stock Prices." Journal of Finance 57, no. 3(June 2003): 1122 
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ona Jado VAJ MOV o las kaŭ p us pa La id peal 
Galba Sulo oltT,oY JI NASDAQ. Saa pia kb Lao Veo 
Us O5) as) sila mu 38) p kil lahilao LE lL $i aas 3 bs! 
ĝia AĴ Jau plagis das 38a „(Gall gaj la iŭ pll ud pas oa 
3 nam fila, llU UU, uo I oda GZl8 Ge IKI Sd ĝl a o siao 


ud An ill laa ZS ado luataj agado (9 pullo 48 prao 5 pi Ĉu pelaj 
Asmmaido Lo agadi oho) apbilas (e pli luoa paso Lia fEl] 
Ss Uj polma 
All kilaj 3 piiaj ha) ulilo 5 ple ĝi a NLI sal ĝis 
Time Warner sulo 5 pes on Sd is alaŭ ADL ON su Kul „l ub 
SSB oda g Wal-Mart Sla Jas pre sx Webvan lino pse Os 
Gladi (g plo e mao Ue JU OA44 ple „UII vii „gll ulaŭoj giu 
LEVI J siuo (Stanley Drukenmiller: pluas sn (iba agaŭ Laj «Guj pll 
l pla! ol «Soros Fund Management j5)5= ĝsama oll cd: aŭ »“ 
Sb 15 da pal) lila a poo jl call iaj deli lo cu iv es-al 
La laŭ 5 e a slla kell jun ulalao «8 Jluall kilu do 2a] 
xe 3 The Journal of Finance a eo 63 Jado lajon Ĉiaj luks 
3 Lie cud a a lila i laa l rd og amo ad Vo Ŝ pr 
Jla paun ululi ple p Ago p Lua aloji pel pd a$ toli li 5 laaj —ILS 
Laba sal (dl A psio laa] sll JS lalĝla vadas gi Sli ss 


k „3! BALA 9 io „aŭdi „eJ LENOJ (eb La laaj a La Su o) 


(1) Markus KR. Brunnermeier and Stefan Nagel, “Hedge and the Technology Bubble,”" 
Journal ef Finance 59, no. 5 (October 2004): 2013 - 40 
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sa Ja ĝe Pons lŭ luas lasto uprurn eN ah Jl Alaj 
“downturn kb sd 

Va On pladi sub e 5 38 LS aJ gail) se lak 5 (3 li 5 plaŭ cd 
Gallo lead ĝe Mib keili Jna$l elpa JU e kl ika kaŭ ud 
KLE sa lia a ledas vu le Zo sid J adl Selling short Gi „ed Je 
ALa SLaluSL a) BLU gle hilaj GXI arbitrage kaa! pili 
opal aj «mu SV „gm 558 LB („ii GI poj LUS 3953 pajo 
las pias laŭ e lol ka sioll apai el plo coj siaN] pano la lU go 
alilo CIS" Bao lasian GLAS (Ua ĵe lia iua Vuaj 
Lej Ys Ae) GS 5 baj 


balad Ci pamato pao Aallall 3 pal cod e Gu pela] slo 5 vl 
Sand) selis (al fil (lo mado uoj ĵi 15 3elill el soloj i 
SIN dl ĝua SI Ld UJ pio dab La Ĵaaĵo kalo kilaj silk boa udo 
od udo) sa) a e Al ud o delia ls JI OU LEVI e 
SMS p 1 a Alla ud dot-como = AN) GS uo pam Ss si 
sE lud Luo pia oluaŭd) J6 8a „(e-Bay SL ly Amazon ĝaj Jia kaj me 
AN al ILAJN ska uda iall I ladaj kadlidll a aŭo l 3 £i wle 
Ulla A sU ĝl' Jajo slaan SIS Ŝa all MiB pls ĴI lal 
(5 SIG LA upadl polio gh Ja (I ll kpao me uŭ elail 
Colo kall ulia ĝia ce ad ao ul ALIO lS (Lua sl giu) Ac Uj 
5 fil: laa Asllb Galo Jli ca ll sia IB udo Ala ill sia Jj 
"Oil p plil] AAIŬo dos) ful alo o Sao 3 pina 
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ĝa SU gia ĉan E liaj lango o ll kall sda la ems LS 
Gi mma Lu Luo Gi (II ĝl ll e ALLO vd Gi YI Alib Sig 
sie) luks AIL Gl „OU "Noise Trader (l ial p mao pul alli saj 
de 5133 kal LI LENI plas 08 o Lum £a Sll a via pad 
daa dl Jal palajn (LS eLSa el pali o ajio l nlika o el pi 
LLII sas ĝl S3 LUI AL 9 samaŭ lo 3138 a Cilasladll a 3 op$ 
LI "elia all las lall pulo l es jal Slo ie JI jil daj pe 
„Andrei Shleifer sli “sp ao ds «Lilio ĝiadsison uu eed lial 
ata pall mda iaŭ pd I liao minl ai la Aallo Ge SAJ paj 
ss elua! ud Sodo «GuLi DEVI, eLSa Jamaj Jano gli 
AA aI Ji sno iio pglaŭlao (as poao abldis lel ub vapelus 
Jam pl uj pall alal ĝl samo domo 9aJ lll gebiŭajs 
VR Una o palo a «Maŭ po RASO, da Lal ĝudlila jj ansa dalio Gia filoj 
sta pall av ela La ej - (oLa pall plo 
Jud kilas mo ĝe lame ladgaj Cpliuo (md Ld pob Laoj 9 
laso 63 kd pal sall ĝo «pilo JEL, Giuall „pinas Lago loi Leta 
le al pll el pall guplad ĝe lapis daad) Guolia] «aelal 
I jd aaa Il aj dla pla (je jab da sio Lal ci pis 
(me 983 FUGA lia lo (dlll pall ej ernas e ŝi lao Sika 
a plu „plo apo Jada sulo Ŝ mis (uplias duas si al as 
1 ali opadaŭo la paw e lolo Lasi pa guo SI e pend el 98 


(1) Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance (New 
York: Oxford University Press, 2000), 10 
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Ld les sto l BLE ciopon damalil] Gio] yel GLISI Al llo (ie Vajs 
a Ŝŝ Aŭ FONNO] SL ali olaŭ sa 5 e JaastL hoalo cd sadi 
„mal l pika aao cu Gi Raj daad l Aa ll i” lego LN! Jani! 
GI sa aa ud glo E 16a PUso al pan La l lajlaŭ JI 

Vee ale pdlaĵ) “Vnefficient markets "~i ne 


sad SLI cJ Ja 41) pla Luaoj wd Schleifer pili ala 
Las 8 la kada le (a Alu] dilato lo al mas ĉajo l ĝa] ja£ 
a plua iea e Iaŭ] ub Ph.D. ARI oljko lao le 
ss esi noise trader 1 siad) pl man pumao AJalao ado uo su) 
Oa peda pls SS A Sla] a Aj pad) LLI lo Ala Glaso Pluaj 
de cud Uj LL Ll jas lŭ „hu pal fil Jie ŝan luaaj ALOJ zl 
lias Cik 13) Lo pao aji Gl 4 a as olila salo pao sla (V444 
E) sad) lo gali DUE ie Amazon.com pa$ Sao YJ apa ma 
Esta aŭ ual gll pran ĝo sda Ga MARA dle (si liad Jla] Aa peul 
IS o dili ZAJ lo JdS Gla, „Lilla «(I 85 io Lao lo 
le mll ojll el se eji (sll ali kal ĝl cui lel, Laado oj 
pladi ps ial lo pll laj lan (l aij l) ua sda a) ld KJ 
3 dls Pill lua) asi sa sal l ok ĝe AS N asas pun 
PILo ajoj LJ praaj SIB o So Gl SUA KS pl ad us pal 3 za pod el gg 
Jad) ib oal sa ia dle all a „(aio laa iil sl Gi kl MJ EN 
Sa a AU I a La ue Vil ajll o Vaja 444 ple „ii 
Ala spat ge xis lal so lc pll le igos 


VVE iako „LJ ax pll mii ()) 
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dad salo lao? kalo ali «Laal E pad lia GUO, 
ALIEN ao lall al ĝe GIN sodo Gi atKJN le saŭ ebl Jul, 
Alia ĝl ca JS all ll palas ĝe pl alanl Jako ciu ad „as 
Las gii fla daa Lall I eio gal ĝe Ja uj „eal gi Tolj 
OOVA o pid Era La za lia VO LAL lla uaj Jl 6 poo 
Gi Ed lo Jal l (pia La sao sal 90A l kas klij E apud 
kup a GIvtedl luz BULYI Glikaj ali SI, 96A 0 Zaŭo aa 
rn la (gŭ ĉas La sas Alo ud Gj egus pam 
lL ĝiaŭo LEAN Galba a l da sali palia (5 pano 0) 
mo iaado ŭl glo 138. spd AD JS apdeliso allanl pi au egalan 
qa DUI, iu pladi dalo Gl a Kb 18 Guest 8 l (iua dio 
La 34a deverage Ad Zadl 5 lal lo aŭ oal) ulia aao ĝi elia 
LE, „1 lad Olav! ud o l) ua La 3 duaj GUJ Zala lalaaj 
du pum Aaudlly o zaŭ al Unflo miaŭ polo ĝ8 e Jr aŭ A sama 318 e ju8 GLU 
Lao ce pall ge lud lelo villa sda lo man sa OLV dol il Ui, 
Gb gall ŝalo plus pll wle 9428 pe ce (pluo sia l! iS 
olo JS le pa a ao) JAJ e celas JUS ĉld l gi Jal 
AAA us kl qn Laj ALIS pas ll kaa ll ao luzi 


ON sio OS oj Jaŭamo J 1a alal Aŝ simo 


(1) Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance (New 
York: Oxford University Press, 2000), 14-15 
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le (lua 5 pilzo vs AŬ ASU su ssurfing the bubble ŝel seco 
3a nda pea slajn piulo li saala kaj Aj da LL ki JIVI 
eLdi Sa SA sl LU uia aj SG o li Lao pasi! 
dd „ulo luu fl labo ad baloj SL luno Gaj All o l oudo 65 586 
„Ja 43 uml o laŭ Ilas sa zi Jak sudl stall plod elel 
Vannes Gj ad kad lG i aSo AGLI 3 fll) Alaj ej 
Mal 3 Load gao re LNI oda (udo ludo (MI lami! pio La zas cel „33 
AN so liad laj i aa Jla Aa 3 Gad a ĉo sado Lao vio 

Jl cu ANI Aelti ci pb LISa vla Uo QIO Lajjy kulo giga 
dl o ul £a mia mp fu aj iall l Jan aŭo via Aŝ pa 
Oe Stanley Druckenmiller Aaj» ibo 5 pi GilSa (im I Gta) 
OS 8a Lamall lia ud Lab kiaj e mall ĝe 58 cao I Ja 
8 „Soros's Quantum Fund 33.) 9 (3 saiual 5 e Gu poll „si Aluaisljĵ 
JA uda lam a KN aŭ ĝua o iS po pluas sb 494 ple JU 
Ai 444 ale Gina ado cauudlio ĝe Quantum ĝa AŬ AB sp 
oa Laipo o ĈCisco Systems suu alaj lc Lal sx uli utao llaakijs 
The Wall Street JU)» lu fu Jon 3 l ĴEs (li RL ALa pe 
ce a LS, UP UN Aela8 laj Slo ud lia la Sos US SI” fomrnal 
Lay o p de illa) jlllatl pl Jaivi ĝe UiS siis, Lud LAVI 
lo Si pako Vee» ilo lo sedo wd Ae) aij Lado aŭ 11 
= Aluai£l zo JJl a l Ml AIS ia Nan GL 9 e ljo a ĝaj iis 
(1) Mitchelle Pacelle, "Soros to Appoint a CEO Afer Firm's Chaotic Year,” Wall Street 

Journal, August 10, 1999, CI. 
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ol us OIU IU ĝl at ud las Sulo aal ud maŭ GIS l 
La£a „Gl ALGI LVI sam sp ZALJI Go mem gll „ek 
o ye 9 Eugene Fama LUB sixa OE SUI I ĝue JI e jal cud ia 5 
laki (Vil lo CE aŭ aput ol voeo Gandi selis val il e (ualadll a 
dolo is Me E alll il ue liad p Lilli DU si 
ad die plo dj ud Jad Ld GS mll l uia vebla „elis 55 
aL o iu aa adl cu) abo ud lel ĝia «so omi vil 
os ol o£w Small cap 8 pall CIS vi aea Gl Lad 19 bl LS -e ui 
— value stocks Ad 213 pat ĝia 5 p o ad aga o Janil La 3lol 
lal 8 aal Jas l SL js wl kall Landi e$ uli 
Benoit Mandelbrot 3 p$8L | gi 123 AE AKI, . pall apai La slol (5 aŭo - 
si VEJ Sa lebL La ua li LS 917 de oj 
ZAS pai) ela so mamo ud gŭ „lo Jl OS dll gia ABS e Gigi 
„ail lia a aŭ l laŭa a Cl laa a o pal aso sla „Jud al 
Laj (laudi gi Jis Gl de mus Jl lasl gi (Jh 
Ula gao ldo, labo ui 46 LJL 45 Fama LU (li, 
The Journal of dj la Jijsa Lado (AlI Lali] uia Uaj 
om «Kenneth French 3 jp Ŝako sa iu 8447 alioj „; France 
AMambs LIS I aal SUlk 1945 lag V417 lle o laŭ al lOl 


Lilo (kad) sl) 38 „il ZAI, Zl Io ka gl SuadlL Zamisio 


(1) Fama update on the efficient market hypothesis: Eugene G. Fama and Kenneth R. 
French, "The Cress-Section of Expected Stock Returns,” faurnal of Finance 47, no. 2 
(June 1992): 427-65 
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daŭ po planko lal (so3o (Il peal plo laglo Galio Aalklio Akraj 
dle a GIllo plikiubo sj3l 281, (28a -(sail) apai) 2a iial) Amill 3uuillo 
A AMAN jj e A gi Latio ulli aaa OMAN dle dl VA£) 
Slul Alnas (pasi DU e a pudo Ga adl Slo Ja ud pariability 
ap axi «UŬumiiio agadi ŝilo Ca$j laviaŭ (luu 5 Aiaj a ŭi agadi: ĵouoll 
UO saml (a BLA Alas piŭ p Lasis y (AII SI sll ad cd e1$ 
AJN I dl ud lua asu! eloj 

ALU BLUI ao ce l JS bj «pio Gall Gb slu sd Iio 
e a o A lI pullo! silaŭ kaolol Rutŝlo 3) pi Jad 1a 
Selo NN! p lad Glelo Va lelo. vd ual lia Lu, uo LV 
LU 6 elas - pudli Ja! lal plaŭ Ua jo slladl — ilaJ 
ed Saa Sal aa PLII ĈJ em laŭ ap gabul l 
CU pias bao — Ja JAI JUS ud aj lŭ LA ad ij plaj Sia peal 
DIS sagis (a I A dall paj axi Ulo daŭ „vl „pal li — Da 
Ja wi Lij vaj peli gli (kŝllaaY] Zs eo ZU vi laŭa 
„Jal Ja ua La bas gi ŝo sadi p paĝ! 


si LV sia sao pud 3 celas SI 5 subil uŭ Ga p 

ĝe JS EVAN do iaj VATO ple e SUL lailo GLI sas 
Sla es «6 gud) Zadla o Narasimhan Jegadeesh polajo. slaan pb 
pio Ĵan du£ oj: aao slu p 3 rui ala ĝo Shieridan Titman. OLGA 
AN pal el pj ee JS aŭl LEJ Alla milio lo 8 8 a ĝo 
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8a Una Al at olo 1 Las mod sia ĈU pil Gb UA ub ba 
ld edi ADI 3 ĵi I llia Giaŭa adl e Jal lias CUlo sua ĵi 
OJA alo hall polala ao LI aL SAI al eI 3 ia JUS 
a GI ĝe AS Jal JL ad Tlo id aos Lad GK Ii apaS! 
DAS 8 Aba ĝi vaŭ al elel ll La e a ell sia a LU vlaj, 
5 (A “Momentum funds sx) ŝalas! GI Lad oal) olia e 
Kalolas bao pi ud 31 laŭ Va) ĵi) KES o lŭ a la sa I as 
GIU kala all ato LL ŝa sl Yulia] siaj „Ll sx 
De Vd gi Giu las cjmadl pi Alaj lal 3 luso I ZJUJJ 
ĉAudi e al 3 ala uo p plad 
qe onio lb El ad Siaj hi Jla Alla; ALSI ebal j 
l ella SI lial AGLI Aelall ka al I LL Lall oja go ALLA 
ON l cu Laba agal Zelia (Ld Sl e SLSLEI l) 
Jl allo a paj VINTA 3 Gill ud GENI doli, oaiodi 
ELB Va iLa] Sula laŭ La Lilo Ja last ĝl Gd adto am 
ses Ana do 1a AKI lb JI ol aila Aa, AĜO Jiaj Y suki 
lampo (ud BIG o bo os celas! luso am ĝi Ji 3a 
The Journal of Economic (53 e A ENUAJ zl us alo „LII, 
AA) la am 9 tlo Gilgo „Burton Malkiel JIL 3 $ po ~ES Perspeciives 


Jegadeesh and Titman model: Narasimhan Jegadeesh and Sheridan ŝis; 33, (”) 
JIA ju kalo Jas (£a Timman, "Momentun,” Working Paper, October 23, 2001 
299107 :3ad Jl 
AMA ple Sia cab LES loj pli mo slo ALIS, (Y) 


fittp-//papers.ssrn.comfsol3/papers.efm?abstract id=. 
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xe SLALWI ĝl' A Random Walk Down Wall Street “Zu fu Ĵes 
ol ula mll iso (ud lo 1) ALUII BUYI as e pall ud koloj) 
peel deli «lU pij NV pao Ul Al akŭo i l ja es 
ss Uio MiB 5 o Luj peel iam l! MIL li ad cas 3! 
oda Jie ĝi «lal Jul gi all ĝua es JUI ull cui ;(pammiaS 
JuL Zo luij ĝa lie 5 pla LULAN! CIlS Lia lj SlsaY! 
GB CG Kl, eT lo ud alio pio ali „SLAS itio QIO Laj 
-OKuY] Aolad ad 3 Sd cull 

ll las juolLasSY] Gal ela) gl Lal 4 ladl gii lul „sd 
Jas sd dall) sud l) Zuoio DU lS Lulu . plad udi ple Anolio 
dlas Gla ad Dao ly sab Jal diluas olla JEL abo cmo fia 
= cd dad lal! - Gulll cp plad Sudlo llala pd Y (pao lc UJN 
Jie Jala ud oom Sl La palo lG ll plii) Ad (ad el vall ala (dli 
arabo pg ES) (K) iha a liko ĝe pam pldiubs | geli e sal 
sd maa Jio el „dlas pluo a ll ĝas gi aV 444 ple «UI ud ls 39 
3o ill Adi) Jal ell o Ao sama ab alli (69 all sa DIS Vee plo 
ka skano 3 AU, meyopia l ma Ĵa a pola) lallal sll 
sa All ada alo ub esto ĉujb ILa pal ull) alo („ĉo el „vadi 

dili eldo aao glo «alll Gill ĝe Obimumal) MI uio 


le» 8 Solomon Asch, Swarthmone College, adl gx 3al8 ĉipa kl gao a 


(1) Burton G. Malkiel, "The Efficient Market Hyphothesis and lts Critics,” Journal of 
Economic Perspective 17, no. 1 (Winter 2003): 59-82 
(tall) peladi adl! Alo, „hil (9) 
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laso 4 nision test 4955 Aj kilaj Lu GI DU sa Ŝll LIII iamo 
Out (ud pedo knal e kas Ca pll al JS AU sI dj ud Ld ej 
o le anlo lanjo s (aŭs booha JI abl se kojlo gl cs! 
EAS (A loa ciala (l a Lalia) lo Gl69 la luas Cii ja 
Am do as poll all ndi 5 luo GIS lanal «Lola A Gla 
l damo uk 3 mu lllo JS Jlo «ball Jam adi las «wa 
a da lo as peli aal 16 lau «ASI Aa l vo ZDE Laj 
= pilio spa alis o JS uda 65 me 3 ko Ld AN] 1 io 

Amal g (a8i Ĉiaj ka gaje bosh) C6l6 ii „Sla A lasl gie 
Sali: AE «Suso p SO altaj 123 KON NN, Ao SG alku 1a 
lo sko piaj Auli a daŭ ala llis Jlo «Ao ama JS ud ĵo ls 
LK a Gl Ed spat lial dalo eJ adl i IS Lay lul 
[ALA ON lall ua as do LAN lo amo lS aa palo Su 35! 
esed dall Jo sudo ala (SI ASI As l le A Ia ial 5 lo 
es il alan li ko ADN SN lall udo Ko luzo Aa ulo 
ab sud ĝe sal al malli ĝe ĝl6 Uba lala a ello lu) uy 
Vii glo lamaa Lil mam gio zi Ja mao l liball lia sla 
selaaYI slas pela qi kagi (Sl JI Hlas gl alo gie; pilio 
ay olj l Tala s 6 „sla a EO a da sj 
"Lad ADlo laŭi pe culol 3 ABI ak of JE Do SLI Ao 
(1) Solomun Asch, "Opinions and Social Pressure,” Scientific American 193, no. 5 

(November 1955): 32 
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KILIS NB ud ce amio ILO a GA cio 28 plaj du pill Ciu pal ao 
laalia eD lo da l ula e jl saj ila 38, „lilia. 
sal JI lo klad | ama SiB BLIN LI ie JE i mall kal 
AlaY! A lll petal as bol ss, bJ Laj Vaal, „eV laudi 
ds lesba llo sam dl USI LS alallala co JS (ud Ul hall 
LALA ud Mala ID Jo ato sp all lia e sl kall) GU LUSI 
Ae ama AVI, Taal baba Jla uio Ae Gil pli Lizio 
e Sal SG Le a JE GA JUa Dal i lla Giaj l dlamo 
kido Ikaj | sumi e sam dls JI LE 6 Lao ciu (utas 


Sula) laboly 4 plj | smai e elul GI pe kull DLlio ud 

pado Klo umo 8 2a l I La Ilo I Ul pll ie 138; Aŭala 
laŭ inal 28 sala ĝe 9 i) A si aa lol pam moso als 
pilo mas id ou sIla l 1A 5 sl „mao MUs la Laj] 
Jlo pe pall sa A JU, LAN e alal alioj km all6 jd pas | qils 
Ĝipa Ve pro elial lolpla 5 ao (Glas lo AulaVI GS MI shaj La 
Aklaj 28 95 alpn bio laŭa fo 5 Gil jl mad pe mv 
led URL liam a LE IJ LS Lj miu LS aj mao, aŭ pi le slis Ao 
le mall (pumo Jidl elSA 53 SLA Sumo lindas sd Lij Sl sl 


SGI a GAN JI smo pal lia ĝl sal ab as l ilas I daa 


(1) Solomon Asch, "Opinions and Social Pressure," Scientific American 193, no. 5 
(November 1933): 34 
Vo Zao slul ed pr (") 
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man pull le pope pe Jalgll gi kej ĝl ea «lusa 
Gregory. diuj lum 5 mpo sao (ia (e ooj „l ŭa „Neurological 
ĉea 522) cia Emory Unv 5 pal Jala elaoY! (sb Alle S. Burns 
lie Laŭ lasas Polo Cill cue slŭdl cjo do sano lasi | olas Asch Gi ms 
sla) AŬDU LAVI (a eloj i | aŭo us dli, On 8 vual “1a ekaaJ 
Uau pa sao 6, alo) ou Ska LU 
da o o A e VO hd OLI lo 5 aj aia Uloj (e 
Ya luas pala dl Jia lato ĝelo «il kajaŭ vb LS o pas 
edo pall ad 93 laos I SUA lo adl du ooi uam ba 
JIL 6 ulos aaa] SLL otas (NLI aao ua «Lilo | gla 
laŭ La ŬIS kos AV! lemo 8) GIBA VL do pall cj sala slas] Lanio 
VE dl aao kall Jono j88 gill uj UEL LUJ Itoo jspaJ 
ob A LI „Asoko E lal Lao I dt Gil ll lo Sl ŭa 
SN als I lla sa oak p 34 iko 5 Liuz 
enle ani ĝo iul lal culo Lay (f MIRI) smodtia dl ui jl 
Laxio 9.5 lo l Jl oio ĝe paŭli Slilu aao CES 9 kĉ pasa AŬLE glo 
xŜ UBLES apilad Ciu IRA GULI I pola oLa pe gaza! ĝil, 
Aŭ p kall ĝe sal kalbo wia Visual cortex 4a peal 3 „tili wŝ I“ „ŭs 
right) ot sa ĝl) l gall aas disa GI Va lall uo sll 
OS pakl) p LUI el e) 4 pl vj sandal! ali Laio ga „(intraparietal sulcus 


Gregory S. Berns et. al, "Neurobiological Correlate of 5 moss dle ĝis „Sb () 
Social Conformitv and Independence During Mental Rotation," Journal of Biological 
“ Psychology 58 (2005): 245-53 
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~iolaas blo Gallia La sda s(wniygadla) (Sl 33a) a pi pe dalio lla 
at padil) Jl iua ad Sd (l sI sa 4 mla ĴI] p GULI puli 
al RH Lal lu Veo ale „i The Uournal of Biological Psychiatry 
Ju dala lj SGI o paj (amato N pili do pano po alas Gil Lario 

„Ao 5 gemo aludi jap lad „glans el „l! Tao 


l Al sll ĝa Salo ib eia) ABL GLUI ululo 
dll) sall e do gao pl eL 4 lad lellis cul ud 
Kl eLall kazoj Cal gal gill oda (a 1a 3 pia sad 44 (lemmings 
LS seel Nl SA lall illo Gal ebl) lulo uko 
La NYU 8ljgj gi kanlo o sedi llo ai V 497 dle vi (Sb JS sia VIS 
3» «Harold Gerard 2) nx 35a 5 Morton Deutsch SAD Hm 
Gb dip dl sia ud pa cud kib GILA po Asch Pl 3, plas! 
ALAN analo SS) pla sato seo ĝa Sua eat di al o ulu 
gl 25 pli «JU sl loj Uj al ban a alo QUE La Sa «Ule 
la l AII SUL (Galio La 11985) 3 salad pa pil „slat slu 
dl ga (Gil l saj damaal GIO lo sio pasadi ud 9 a ĵalko$! 
a dl sao aal oda ad du l aal 18 Asch i =: aĵ 
Aj ldo LAsumua]] ALAYL Palu ĝl us 6 huuall lia Ji aj llaja$o 
ONT 18) IS al zelo lua Ial Jeo lo Asoko l p me 
(VOR aio (15 Aso l CN las do 
laa sall a VE l alpaca ao JJ 8 all ga La 
vai 36 JI Issa a Abauj pi fibla Gla] luo I skol 38 apla 
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eb ukujo asu iua ji p a E sl 
kalao) suo ka l opal ĝe vel! suo LJ JI pol: „lo 
lin) so (mall pol s Sal Se LI a pill anal aSo Gl piso Lo 
ga l RK 0)». aŭs pencoj aJ Jra) Ad)5 diu ke aao 9 Sulo 
Spa l pio ~adi all „Y] ĉl Yad laŭi «dal Ly Dll Mag aao 
Be el pad kd Ca LARAS ulo ALIS l (Ŝia plllmo ĝi La l,i8 
„Bi lka eloj GUS, oai Taaoo Al „and ŝalo) dl axo sala JE 
Lao LUS ĜA l la SB LB so AN! 

JU ue Gasta mlaj: pala sas la ll i ollaita lo o 
Ld a a Gi lae! wi Sia LO dla ue LGa VI „lll" plias gy 53 
«AĜI l gao Laal adl Lag gl Lad paalao ald aaa Lill Laj dalo 
KUBO p tj agio ĤI Gj Gl said li Lean si Lagia gi ilas dla 
se pll) JU LJ Jl sa sela i ALa Gi gl LL 
Laii is p 4381, dalo dLEESU ALIE 451) SL lao (6 mu adl aj «Laj 
VAKA p kalo La Gd p all lia I a ĵi Liao kala) alo jud ulaj 
a aal) lud lo Sla Ga ia lue iU naadi siu 
lull pil 58 ĵida ld alas gI Jomdl Jandl gld IKa a, 33 
Lia al mid Iio l pello polala ull eLa 1a a lG 
peo Dai os, I a pas slo ali DU je aaa sal SE 
ULB 1381 mus Lai «Sul 


(1) Morton Deutsch and Harold Gerard, "A Study of Normative and Informational Social 
Influences upon Individual Judgment," faurnal of Abnormal and Social Psychology 
SI(1955): 633 
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La ŝalo Mladi ĝu GANI Ao udi slo ss JI Lida al JJI liaj 
sŜl antis JI (lo lo Gall Slaladl a lo Jasas a ill aŭo 
The ŝuo id pii I VU aal suid JL sl ulos GAJI MI alo 
Juda a JS aŭ VARA ple „i Journal of Economic Perspectives 
„ula Irvine 8 da daj sll5 Jadla ĝo Sushil Bikhehandani l SUS, 
ol LIU, lij 9 malu ago) lia gl ozaj Brown alo ze Ivo Welch ho 
sd Gabi SUI 1698 GIGA (sda Gl8 elo l is Y ALa GL lal 
„Jai Slogano (do plas Alas (38 palais) Jidl plual 
Gd eal Jad ga a JS stio JN ĝe ES ad l JUL, 

lasle DUE plaj Tuba siaj (I lua po 
da a aas JUI 9555 elu (adl I llel „i “nformation cascade 
Je EK udo Ala Ala luata) cud 3 l AR lo as 
Os La slo Aralal) Slo tadll gli i GU gll (iam Je GUlobsgJ 
Y V8la vdjplal ŝli vd laŭa of 5 l ska 3 laudi el ilj (ŝuo 
3 mo la ŝalon Aisa 5 gls sato sas 131 aŭd plion elia ĝe ĵi8l eŭ 
gi Jamal Cia pali coda Jio Gl pal da via a fel ab V (SI a slis ĝo 
(kd i apai) kad aŭo klado al esas SL Ladi ĝl ala ONDE ĝia 
adl parco a lasle i ali a Lb o ada sar 3 Oiu 
Aŭ SUS La 19) Gu piaj La Volo al sni 5 AGU apa plado al Lua ol sik 
„aaa Lao fel Salas ua V Ju adl GU uma 

Sep Gil kill pal Vo „aŭ Ll me LOL lal NLE Apola oj 
LS dat pe Solas ms ĴI ol YI Sila (e Galli 4 aal GI LJ le, 
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Slul! encode. niis 3a dl Sal ŭl sad SB Hayek SL Sp 
ŜI lid DUBI aj oj a pao lU Gu fidado l Lo IULI JL 
dao bla as ls ao ĝe lS la gg al a, Vua OL dall 
ANI, ALS aa! iala Laj "allo pU elaj ull laa! ĝ' 
Ai pll mamo (ol La Y JU lia I o „SY old 
o ML katas Alla) lli uko samli lia Jo udo LaLa 
ele Lad utis i lia Vila kauli (vd dli moj (ll pb bad lvull 
JS AI ILJ laa e la pis iaa ĝlauls LAJ ULJLJI 
Sl ugly AGU e pan vd YLGal st zaj (Abaso) bula L 

| Ago pll Auŝlhidl) mij lia JS 4 pb, „Sia 


(1) Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer, and Ivo Welch, "Learning from the Behavior 
of Others: Conformity, Fads, and Informational Cascades,” Journal of Economic 


Perspective 12, no. 3 (Suminer 1998): 155 
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sas vuo lAj) Seil 


Lao! hI agao „ulaj! elo 


oil! alo q aLlaŭiy) lo i ko mullo plo Sl Sui ll Lily „Ŝ 
pl GU ADUVI liull Sula, a DV Auli) Ld ld e ue j 
aŭlĝa AIS, ajo gi J8, l„JidL GJ aa al lo plot ĉipaj 
DU a al Luma DUS jaa ss lb (The Wealth of Nations aĝ! ĉap 
LEN OL ad a sll «The Theory of Moral Sentiments 33481 pUJ 
ciza) Ja pala! (paraj Lanaal noplis l amm GS laj jl vil 
caso «Passions “SAbl gll" pulp Ĉia lall LA (Ia alla cmzalla 
eĝo Sago "The Impartial Spectator dad): mJ" (3 y3V Jiu! 
Anlall 3 milll LIU hill) ko ĝu lid) JL a Ao ll lall (za 
Sib A pLasti ĵam dlas ua JU LS 1 JAVI ob uL dula 
cas OJ alaj V A KaJ lao ahel Lu viol Za sle puli Ji, 
PJAON] 6 siao l lal pell Gio atis os vl) Gill Gu mla LL 
Va SLAS Jay gi vladl ltd ku s3di 


OU o VI a alll MILE vo aj mdill a 388 JJ 
3A Alia OL Ge Man zaĵo ali si kla palio plo Ĉuas ao LS, 


(1) Adam Smith, Theory of Moral Sentiments (London: Henry G. Bohn, 1853), 22 
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de 7 le 3 som GI ca Laj caj Lad alaŭiv] Lj ĝi 
mali BL (gl La aaa Lupa Alta uo LAN «JAY Alb SJ 
sado I pal lo la pio adaj ĴI oo «aij asilo „a 
Aj ala Sl ja pll ĝl" lLEuas ao] LES Alaj YI ALI ALVI polio] 
slpadl Ao ŭi 8 La me AS laJ DUS I iago SUI ce Galo xie ŝiaj 
anmo lI al eia sl me Sĝlso ol l o£a YI 6 eal aa liaj 
FADLNI politi 4; ai pd Ĉaso IS IKa MZ KLIL sai 

dle pilo Aŭ6 ge ŝamo Ŭiumoj SSL Laj SI 5, ĝi GUS amoj 
l Ena Li «mLa aa Glosa) ali) do La (ad adl 
Gd Laŭ JL e o e adl a aĝo sl All ajla jap 
elaj ge pilo Ja JS la pii; La ŝalo jll Ala gj Giai a UM aŭo 
VAL 183 "ULI, Ge Gila se laŭ ĝe JEL 5 plua klaj zas LUS 
1a gg Adj kn 13 mal (38 stare lottery A sd) sumalbo jssdoo ploj) 
dial amo so ao sar VI Jl8j] selo mll 3 mdo a o SS mun 
GAN salas gj aaa ~io LS TILJ liol ua sidla 5 SI 
ĝa luia llo pi Lanio dooi la ielo lall gala La o AaSa a dii 
ed ĝe ol gle ca GA ouolo diodo csl koj Jlo JUI 
kaŭ o DOV a 9OV e Rao lo 18 Laj pall klllj Ml salas 
alo spelt LUI pio 8 o Y UI 18 3 llo oa kaj 
ĝa 9A Laj l supla JS ar cm Vĝia 14 18 Nla pul; 1814) ajo 
Up ma A ze Cu) Jia 


(1) Adam Smith, Theory of Moral Sentiments (London: Henry G. Bohu, 1853), 273 
(2) Adam Smith, The Wealth of Nations, Books 1- 3 (New York: Penguin Books, 1997), 
209-10 
VIN dao Sola pn) ŝi (") 
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ale li Lal Lal pio pall sl ud Cume elun sabl ia 
Ubilas cp pa sdl go oko JS. MI Je Sla ear iilo lp 
creative. DUAJ: ual uj ll “wrental chemistry 3a «Las Aj hj 
dao palo o via ELS JEE ad olal) mald vu pasdlL thinking 
Francis Ysidro 515 ad- asoj oui ab Lao l ĵe als 
LJ) GIGA sao lo JAG, Nai) GL (Gali; Edpeworth 
39 „Mathematical Psychics "42ali ji eb jll” „sl aL.) lc Gi 5, 
koia YI] dala l lu GUB vo Ao LIV SUBI I JE GL s ili Siaj 
LU LA ALBI ss fo) alal 38a 3 ld Jli o du poza) lail) ia 
vla gll kandi lo (13 ail) Jala ELIN alento (dll Gi aj Tomo 
LU SOE a PONEO o SU PESO, 
AS KU JA ad ZON kll lu pall llel uj lua! laj 
225 ]abid) ~uxdl ; «Homo economicus 3 i) Lai) „le Ulla 3 
5A e liad ad La Oo „pe Ball ĝue l iu LOJ 
I Gb ŝa, straightjackets Aina 398 cd age | guas 289 plaji 
se KII elia DI I A lu a eku LEY] 
JU Ta I I vb en a o slaj 
USE a Amos Tversky Su pid msal 9 Daniel Kahneman. as 
6 Esma sda cab pe I uo selas$! pluaj D£ lu ju 
Sood e lias NI ad Ame Cada l 38 aŭ a piaj Ga lLaŭ8S] „lao 


pen dia John von Neumann ha us us 8 Luo (ou pla]! 


(1) A.C. Pigou, The Economics of Welfare, 4th ed. (London: Macmillan, 1962), 25 
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aĝio) Aso 8 rakio Al) 3» aj Lajo Oskar Morgenstern (, pomo ) 99 
JA plum gli «u kll sig) Uu, "expected utility hypothesis 343 sul 
IU alo g$ gi Jad LiKll lio AKOJ gilull knal pes ĝi Omo 
co p "JĴalŭ) ALU ska ad siao do a uo ij ol ado Gel a US 
= 24 GLU I sl VS al alla, Mme 5 no «ADL pe "3 pull" 

LJ i lk, Kill o all Ĵi adus alli (Lall elpo 


li Gel ske pie aao l ua aa Il GG GLAANI e xiSa 
plad i vomis lagi S$ aji 3a „Bal lua N!) lia ĝe 
CIULLJN aao Iara kall ĝe RLGAl vlaj Sao Pajo ĝi saj 
l pla AIN a Gl 38 cm ALO ada Aa mal] SOJ All pinaj 2a ja paj! 
Md Loka Gl Aso Gi Aea sapo (ses plio anlo lli uml vo 
GS pe gI aa SSL palia) akloj Lio al Lagjlaj Sp bl 
Yo peta €O plain jam lami ĝa Glano) a Jalao V pelo (Mi 
rule of thumb JA dle Zil) AKVI Mi „pusl e oo la je 
sis Gd Jal iudlloo „(SI pal) o lulo psi Y i Sl kall AĴ, 
3a ladi us pr sa Vs pd a lad za 5 „ladi sia VIE «p LA ud JELVI 
Sd I Ladi dad pal aj lel) a «mall eL Gil icl 
dos LJ il p Al] Lajo ud Lia VAVE dle ud laa lb 
VATV ale cud lum udo, ii Ka o LIVA ET ple cud (uhaadd ~i l Slis 
Luma La Lal gli «unli£, aal gls suu (VA47 dle viajo 
DUBo (63338 aŭo („Sa i pak 35a uz VI p II ab gb 4 kall 
Va) li luas amaso ADlaj dal lo ĝin o mu ieladj LIU, ib, 
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Ad LIAU LI sais luj lii! di, le I pala Liaj dla Cul6 Lao 
Balo prama (ab solaa «odo av plil) Sab od ll llo bojo vs ao 
Ao plo plako Maa 4 kall kosa alp l ao a bluall: masi 
SIUN a a uses iŭ Mila 65 o kala a ll alo ud ARLAJ olo iko 
ĝa Glua) vall udo „Glando dala e olosisa) le Jas o (5aaŭ oll 
Sd gad leo ioma Zu pad) Ala! ud Gdlaao LIS Lao uo LJ o il 

LAA NL e ALS AS o Zai ud lao 


JAS Boo pll za Ja GU OU all ao Lu Gis 
Loa ulo sail = oo Lapio JE 5 DU zi ua elde Jo LaIlS 
USI ala lpo JS DIS 2 pao a Du ala Lia Lil 8 Lla La GLUAS Siu, 
AG lia JE maato l pal aŭ eu JS ĝe lao Uaj li, lab Lii: Laj 
RY GAKI sa IN ulil) alo vi a Malto i zaj LS 1391 io Gd zaj 
eS nio ULBS plis Akuad ASlVI OY ladi lus 1 VI kall 
Ale udo l alal) ud Lula planas LIS La LIE 4 (Sa sik mo ALU 
3 pasadi 3 p I ce 8 lasa l Science 3355 wd NUb | pal 19V4 
LAŬA sad SUS asgal $i Lasta dl laaiiaj. SI "kenristies" SALAJ l 
AAA sanlull a «iall ajo La iua Jal asto LJ ls 
4AliS mao lal: lo anadi) gi ola$!! gl — "representativeness heuristic" 
Jia fiio La blo gild (ibo l «lo Ga elĝal asŝaala LI UI Xl JJ 
Amo Alo ciis paid i 1) JEJ las lo a kil alla Adal JS Lai 


LAJN DU ja lulo J adl vlaj p 3 Ela — alo Jala] 21313 pul ()) 


hitp://www.nobelprize.org/nobel prizes/economics/laureates/2002/kahneman-autobio.htiml 
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LI “the head 5) all' aloo al pas aj Sa 331 GATL9? el sd et In raŭ 
ola Sas Kj, a ao a lj ia IS JI l aa as 
soso) Aŭ pa AĤILO 2 pao 3 pal! oe Is Ula lil pia Akad 
ŝasla 3s praron "5 mall" ok LI p „prlaŭ 2a EPKC 1 pll sv veproj 
ENa alojo 4a kJ sli la «eN LIaVI iol gil Voko o „(Al lao VYOJS 
Oa 3 pal lll ad ladano ĝe Gia kajo 3 plamll Sal gb lldoja 
Jas a (Aia sda alla La ŬE eLlasYL ui lll alas 
ala ii alo Cosmo ub esdloj ge Vyi8 gle Suo „Su pia gail 
Sado Vl a ŝ plati Slall gls pd SLI ĝe 15 138 Ual o saj 
„Mm ska l Sa ea o zi al GN vd sado 
ENLIA aao (8 I lo Use sed gli sas ial) elasl 
6 plad aal uoko ŭo GLAS Gaj Sll (saal ado LA pa 
Jai! vak iĝa Gi! Gila dla ĝu el al e JE lOS pes Jajj lilaj 
„Ed dla al «ull dala! AlG pe iliaka aSo La liloj «aŭdi le skio, 
sd PUM Aba ilu£ Alla LUB] kall aal ISo csla Miao caj 
L qha uh Ver eon — Sod 34434 plaall i Mic, UI Jai Aŭ je 
ARU Alga m3aŭ Aj pll ua e salias — lao (AŬKO pll elu sa 
A NUdal l la! CUlo «A fllaa YJ] hall a a Nla] a lo 
se 3a Sud a Sun lll se lia 5 5 aloo Sao ib poljo LU 
NN Saa ME AS Iu kola I 8 ekkar sai 


(1) Amos Tversky and Daniel Kahneman, "Judgement under Uncertainty: Heuristics and 
Biases," Science 188, no. 4157 (1974): 1126 
VA Y£ Asio la pa poll i (“) 
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ZAGO cu lad uŭ) LAAAIS sa ia glua pasi ll ze o gli ASKo 
Sp sela) mus pubo Se plis GLAS ali sla ulil luloj 
„36 sl ld 6 do Sa alud sda 81a (IUII zi Tipo JEJ ial) must 
ed AJ le gii 
eL "representativeness heuristie AALAN ŝaeLadl' Ĵl Lj La aJ 
popres plo SJ sas "The law of small numbers 3 yawal) eŭ! upuc 
silo $3) sall jll saji poli 3 pasadi e paj Ĉua (dull Gla ui 
dii oj LUSI ip aio a cj gli. LUN ze ALaŭo AL, o 
Slaj AbLO goloj diaj AĴO LI „dl a ua Mets ĝa gi Yankees 
esa gmail Jia) mugo Sla «a l pam Ja plio ĵud) olas$ 
Sa lo i lad ud eu sl JOY XD kl VI ld Zala eko 
Ila ĝa Allalo ALO ĝisja kusas So al i julo pb ub mo p Lasio 
E LN I E CE po EN ESE rr 
ali V4A9 ale hi „Jd iuz; ona L (UE, (not hand kdos 
Saa ALSI ka A IF Suza a A vb kj 
o alg AA T-I RAS kago (ad VA Ulli uji ladal ka, JS laj 
da ad al ŝlo 3 DUbL adl NLAJ JS ALI 35 Ge) 
suka l SLU IS ĝa o) l Ao vd lal 5 06 aJ Le kUJ 


(led sh e Vos JU e ca ulo A s23 SUS Lao 


(1) Hot had theory: Thomas Gilovich, Robert Vallone, and Amos Tversky, "The Hot Hand 
in Basketball: On the Misperception of Random Sequences,” Cognitive Psychology 17 
(1985): 295-314 
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LLV SG 481 4 UL LG sielall Sl Ual uo 
„ko BI Gipso SN LiA] o Jlilo, poka ŝamo gb JAS) 3 pan 
I aas lato lala ce gall ŝa sts JI sajo Sl Sao Viaj l padoj 
to ku plis SEARS LUSI 114 Esas pal laoio i Alio) Ld (ga 
5 pum Ao Gl artis l spa SUO) (Ab pidi) 53131 AŬ wa 4 Wi 
ei -MRLAIL Gli le asŭpai; AB ja 9 Ual cjatejo pell «gil gj JS 
Ka LS o ud ABI a aa All alal lol ean l ca MIE 
sa Miaj Guall sl blas La Ulo ll ĝi kalaj kuku pis plaialS 
Gl: sa l aao l ad sulla ĝa Poll slas - I pili 
i las l Mao ppili kag] i (Jamal) 3A gi «Shooting guards 
so mb 3 pida labas sallb sia a JU SI ii DUA 3 aĝ 
."regression to the mean um gl 
ABI and ub ĝjs ebo) sig aŭ ull) iuj jil ĵi Glua 
Maŭ Aŭlika Ai; plaj mao egili (ulo koj AloYI palas ĝe l alis La lila 
1a sU GUA Gd kaj ĝe ilo 5 aids e Ua US 1 La lo 
Aia oh e ALa Sl juladll seal ud ll 3a so ĝo I alia 
Lla ĝe UI agas as 1 la Gl laŭ aillaj 18 kna pall sal cu 
JLSS AlI kaii ilos lo e panio NI LAS l ĝuo alal ŝubao 
Kl ato ud i po a e BULI a kal UZ pal 
EV salo Va Sa FO Va La 
seda e GA plaj pana sd lalio 1 sao (uk l ĝe xiS mal 
(1) Amos Tversky and Daniel Kahneman, “Judgement under Uncertainty: Heuristics and 
Biases," Science 185, no. 4I57 (1974): 1126 
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kad) Jal cud Sol) ĉolsa o ĝe E lo ab olla dad 
Valo stan lie Ao] sa Sla alb LVLGAN aŭ 
availability = 3346 Slil malo LENI sa p all lia (a la uŭ 
lal did ba 28 keli a a i Sl ĉie, Shenriblio. 
AN ija ilca Aa Spd vd SN qe do pan „SE a 

Viu ;xsi 


ole all lo Ja al dl pi 1a Lal uko us laklo Uj 
pesi ga gilali pay (a5o Lanio a ekato duna mo dli MI Adi eLJYI 
adl — IAS pao Gi eL l val si aJ uoko sll (li iaa el 
sal „ŝi l siŝ 53 NL da, «(the bias to conservatism) iil JJ 
da ill Andi) goŭi „Sa nio lelo SUS Lal pao Lo DS 1 LJ 
Am go ali 64a p alal cumo ĝi Jida said av cab kaJ all 
AŬLO a pila (e li Y) 5 Cala li Alko 3 lolo cam jas ad Jsa 
Lio 9. etas (GA l e olo lol allaj Sulo La lI agoll Gila 
Muisj Loto y 9010: ua Aa dl Ala VI Ilo 0 aio Sula 535 cidis 
aid) Ja EJI 596 aly' dO R9 ua A l Ada NI lo 190 sio 35,8 
JS Giltay akaJ La lia 46 we anchoring effect sa) 3 adis Ĵi 
Pa pd a laa lS (e 


Likelihood of getting killed in a terrorist attack: See N. la) asza ad ad JUiAl (N) 
Wilson and G. Thomson, "Deaths from International Terrorisui Compared with Road 
Crash Deaths in OECD Countries," Injury Prevention 11 (2005): 332-33 
(2) Amos Tversky and Daniel Kahneman, "Judgement under Uncertainty: Heuristies and 
Biases,” Science 185, no. 4157 (1974): 1128 
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4as ĝi Cm o Mc "pu i o 3 pero „Mais oL NE ENOJ se n3 

ad o Mo 58 IJ p dub je lao Glas i Jlo 5 ald liao 
a anlo ILI pb lia i pao) Lilo Jal 8 ga cue aŭ „Lc 
3 pra allaj) pul ~e) „ŝa ("confirmation bias SALSI pe 
an al lo anas UI aa a spo SB i pol m3 lli ldo 


Ld Tolas Zl Ka pio alo anl OV AVA-VAVV 3 fl) i 

9 Richard Thaler A SLU e Lalaŝo Biaj liu ca) siilas Za ala 
Rochester Pau 9) 4a nla on Aĝuds]! aloj so ASP sr aas luu sLaŭdl 
ULI AL am15 UL uda ami Slan palo poi sal io 
ee vaj lal so 8 (l lalio SUKA AS A maj «LlaJ! 
sI - ss pall Ual Ja mll i Jio tlel iii 4a „vla 
Zl A azilio pao pau  asalala — ebdYi sia DIO OUI 
ol ad AB kio ISA DU GAS a EIl) LIU SY plus) ALaiio fulko 
~A CA ĝas y Lilio 5 pm) 3 valo Aluao aSo od LS lall e gl il oda 
sle ao iŭ Aaj 414 oal VAAS dle ado l Se lo URIS La 
a ad baja a ĈI as l kanlo Lalka 3 jail SU vil sam) uu 
“The Journal of Economic Behavior and Organization” sash) „Jaŭdo 


„si i anomalies 3 55 alo siao platio 2 man AIS l VAAV ale io 


(1) Thaler's mental shortcuis: See Richard H. Thaler, Winner's Curse: Paradoxes and 


Anomalies af Economic Life (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1992) 


LAU 


„The Journal of Economic Perspectives 3.3) ANI iaj = 4 49 iaaj| 
li jao mal La aJ) kigo viu gw ENUI zo 3 pa) MJN ooj a 


-Behavioral Economics 3a GLS sla 


ALON, ĝe 1 sad) puro Auld Gu plad I gadi ad 

«Caltech SAS ~a Colin Camerer 3 alb vulsŝs Lad JU a alaj ŝoso 
vos Se Matt Rabin olo a Jia Ola (eola! pll -vaaj sia] 
Deda salulo seo o glio ula call la lu David Laibson uj sao odon 
Pal kapel sall 3 hal) GLS lo slo do (MIT) La siuj 
LNI PLA pl „Su aij LAS Lass (II Adal] BUN] ŝa 
AP Al sua pila LIS A abo lil pila iaado cj lumall Gloliio 
CIUS alus aŭs (38 pakl „Sadi aia lŭ pall ŝeliS kamoj ss (Ss 
"sal Jl' Lo 5 sd) 15 o iia e Behavioral Finance Ji p 
JN Sig Au ja Ŝ KON) YI al al) Ladi The enfant terrible 
PE OB ia JI Salo mal VET ala (udo i seloj kaolaj JuSYI 
Ĉpam 9 ma kanli Iq ILa) 3 Jii 3114 ciaj GG GaoluaŭY] 
l a plaka ad Kj JIE l uj aulo moss Aaola ĝu Vernon smith 
Ld A de cud koka OLI alal alo do mo ad) Zollasiv] 
die pal 5 (ulo plio ULAS Jo gi roj Aiaj CIU ILJ Jdel sej 
dzoluasoN) Au l el Alo Iamo of Jra AZEN 4 ALI ĝa luos 
Mija sall ASLUSVI Ĉiel gll gg vd mal) (dil) ulo (o 5 pam 3 plajo 


a DUA e alo Jal pla VT pall 9 13 aJ pissal gilf (Y) 


hitipe/www.nobelprize.org/nabel. prizes/economics/laureates/2002/press hum 


313 


l GL Cxe o pies jul) dial el VI elmal so iŭ cul6 L UE 
Taŭ Ull, sulla LS sal ad Ad ĝl adl ud aJ JlaY! 
o l dls plas ud lo (Sa ll Kll any Ludo lkaj Aŭ, La 
«Richard Roll Js oj i JUJ Jus lao Gal ad us Md 
obio 1 alud cla Ulo UCLA Li jsillS Amaltas sola) sis 
Cala joa i aal LUA e o sabl 8a LUS „dl lo 3) sao 
lelo Jaaall gud alza JL (ll ALIN l alli ĝiaj La Ib 25 al 
sis bla ia padoj a e Gulll Sudill GLS plas al all5 Sia 
lado 3 aaa a val ja ll UI ĝi pill lulas ll ĝl sas 
olalaj c ŝi 'The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers" "SAS „il 
Shao a 388 cd kaladio l) ca CIlS lm GLS cull vd Ab pid) 1 
OA Gal gim lS GB su£all lo sal tll JS ĵe pb lo a «elay! 
frajo Ost elpu (salad ail) ĝi' lalio 3 $o aglo padil camaŭo | pl 
LUS "aao 5 pi DUA ud 3 paka ao pam pal Aea jil all vjaSo l! pao 
kali la 8 Gall olio imua pul li audi pli 8 sk lUGo GiS 
OZ mull sd al ALAJ Jpollassy! 
ALSI alo aio Aala, loa sman JEA ud do gagidla 
ON Via e p SN, ULEN E au kab MIS za o 
Hill pas aulo i zaŭ 5 lb amo — e sali Du e ao Ĉi plaŭ YUE pad 
representativness 3A ŝreLaJl Vi pal ll (mo "Disaster Myopia adl 
cab availability heuristie Aa UY) ĉiela Sla a liga ab heuristic 
(1) Richard Roll, "The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers,” part 1, Journal of 
Business 59, no. 2 (1986): 199-200 
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dano SI gi) io EN LIAN) koniiio SIS o (adl l kajo Laj js 
Oe Vo l io LL o elo YI ĉa VVI Lala ILJ ĝl 
Jm 5 fl 33505 smog elpdo lamio] laj Anai1 3 pa sl apoj uj cm 
AJLA ĝl (5 e ilas ĝl JS LO a pl ĝue arlo Laa MATICA RAJ 
ĉas (Ae pas ab 5 gadi alal MAV alo jlugil sao) jal Jio bas o 
ed tala bul SLAS Jad pao loss Sa ilaj 5 Gall Spa 
Jal (ad iako dama poŝo pao cual e ail ja plad smj 1 adl 
AAlLaNI sioj Vyi5 dol l gill ENUAJ viajo l golo glas pe JUJ, laa 
delal": panj La sda — Ilo (6 dla JEA vaalo agio 18 „lŝ lna], — 

- threshold heuristie “~a 


ABO DAMA lo (di ln pl lo Gall GABI vaŭ pilo Vj 

Jack Guttentag =Viŝ ss dla Lu Wharton 3gĝjj9 Sala ĝe luj 
ld pel) pal) pal ĝl gas Ao „iis Richard Herring 33 a sfUiojn 
ODisaster Myopia in International Banking 43 sd ci adl JUe] 
salio ma Ja All ĝ8l pll lal 4a lal A l lal le aos 
HA a hll Jal su5 llu Laj SUS ud) «I il uli, 
8 las Lula Sula daad sl ue Lud Is olpandi 
Se NL e da Juj silu uladl Jlo iaiu Jl sa$I uio 
IU ijo LU adl ajla LENI SU GULo le ŝaloj 
eag oza ial) NU o kaa ladaj aŭo LALN OU ve llo peo 
miono eldon £a «ulga] sll SLBlGA) Ĉuiaŭ Rab e Saka jd aŭo 


(1) Described in James M. Guttentay, "Subprime Crisis, Part 11: The Lender Role". Sa 


:ON TUA le lulo) anl! futrp://finance.yahoo.com/expertfarticlelmortgage/33783 
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Al) komalL kall ajii pab adiaŭ gl aao a id i gJ DUl 
ado lo Cial udi sd lanjo ĝe zi8 Bos pre ll so ui a ii 
sal lib l ean 338 lad Se Lai) 3 e sio Ĉiaj lalio laj go 
Oo 93 sa galo ILAN Valo lasto a elapo Ai Ge ad) 3 Lo Sadi 
on odi dla Jl ĝi LS «(Aa ŬY] slao) JUAN! lia MAS Gimall ĝe 
3 = Ĉuj lua 4495 SI o oka ĵle EA klo ds „adi 
Alo al SV cxe 35 Glua iŭ ll iala (lll anla) abloaj 

dla mj 


plasi lumaj Sll spa ial SLA alo ko pli malo 

OB GIda alll ll ĝe Sulaatlo all gud am ado LS ploj) 
AV Blas do adl SLI ud pad JUNI Jia ha gj JUJ 
loa co pato Lao ll aij Palo sako aI pl vio la ale di Jasĵ 
Aŭ; 5 alli Jiaj Nla i kamilo soklo kudlla „ul 6 sebon 
Lad sla jll alamo «QI ĝl aL ludoj 8 ml LAI La la) a) Laa 
God cm ALa ui Sad vb somo SIS La la Ja 8a lagi lia gli ca 
e Vala lo Oj aao David Laibson sme sido Jil sbaj 
Ial lo oj pleo proj pall laso ĝahiluŭo ] ils Colo pe)! 
ĉa datas (Jo aŭ slul sill cia pe alaĵo pedo 8 GI54 lJin] 
2 aba ud soo OI (Ki) AA ab Mall kalo sj Jal) ala 
(ad fall alal go 9600 15 asto aŭ Sa Gl Gi la sb a A 
Vllgud „Jaall alla aao sall: pai) sat Ala) lo Gua pe dos ull 
nj GAIN lll eN 3a) kal Vero Gd pm) siS 38a al DUlao 
ama sl a al la piaj lia GB a sall kalsoll Ao (za i ass 
Akala ŝodao ĝian (lo alamo ha sdla) ~aj (8 alb poo 
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Aadlgm ilo sao atiaj SO ej) pll koalo Aŭo e oo pagano 
MAJ siad ma aa cia 96). Juaj siaj 

lr o jo pab Jaslo all ol so ENI e oj 
Ĉu LOS A uda OLLaĴI Gia Lao ĵet, ala 2a av lj dl 
ell (e hi all sli all „lha ud lua ullall ale umo 
Ea A KAN ado a ĉa DUA ud A a igo da A Gxi fad 
Ja dia daŭ 18 o dl cb LAJN pilko) ga (AI dilaj Gpleloll 28 li 
oda vo dl mala) ĝl alima Jj ga sta ge VIVI ll alo Catolo ŝoko JK 
le o 3 LEN UL Mu a a 3 jad Sola) danaj) 
Jal pamaiŭ „ŝis AII ball o 401 (k) soldi luo „pebba i pelas! 
Les Ld ej AD al; solo p lola atl Ge majo - cii ll (lo 
o eI AS A sa apa gud GLE (aa GES Li GIS DU JL, 
Ato a LEAN cm dandi 13a 3 pao Jada Lal ai alio wl e lf 
o oa (mimojS Jlalas testlaĝon lus) OS sju LOUJL 
aao lA dll Li oi Asti lul Se) ud sa ob 
LOJ sd Ib laj ŝa D£ ĝa pl Ao ud JAlSib atlas pgŭl plas 
92a anaso | go aŭo al Salo pe Guleladl tla (ail OUI lel mia di 
VIL I 


David. Laibson, "Impatience and Savings," NBER Reporter: Research kia 43 2, (”) 
Lu JI JIL — Legio Ĵen (La Summary (Fall 2005). 
www.nber.org/reporter/fall05/laibson.himl 


David Laibson, "Impatience and Savings,” NBER Reporter: Research 4535 45), (X) 


OJ AJ DIG s~ Lmala Ĵs———nnli (—Kas Suminary (Fall 2003). 


wuwsber.org/reporter/fall05/aibson.htinl 
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Laos lU MI lam sb lus al slu Gaudi l mll ue 
aU aa a I ad vas AN a o Laj 3 gl Ao pll laaj li VS 
LL Land Gu A SI oh dls ki LS Ad ollatl ue 385 
„deliberative 5332 AN! a intuitive „~as Lada o ll SLE l julo 
SLA" Jia lk sia ud celu lailo pli VT alo cud maŭ Alo vd 
ca ab Alo a SI plano elendis lin „lo ska AO am 
LISa uJ Lb slo ligas JU ao LJ LUI a lia a Ell plas 
1A Alaj Gla 4. Nlaaao LE Ya ela so plo Lal ĝo jas dlll uas 
UL aĥ LIS (amo 93 9 iumo dla ail kov ALD! aaa Jl LUD ao 
ld Gala an ll kio ĝi o£aj aia dias apiio o elion: pos Julo 
a jj ao Alio kulas GUIS I LU Alo a blo a ll £i pais aza 
Un a IJ I la sas 
E mo „lioll „saodli lia Aulalo dlll dle. laialo samaŭ; La yu pall 
siao simo NA NI BAI a lm pana ALU ARKON sj rakia, La 
Ve Sula CUMS 138 3 pall pa pa La 1398 e e oo) lAl, 
lad CA salas! ĝe kauli Jale VI Jio US5 las pias i ebla Noo 
dpoln (zi La Und do il, No V9 iza Zaladl MANI JI l LIANI 
o gulo diaj JI Sldliajo „Nd Amanlo gaŭ ALNI aao Jill Aŭluo 
119 AA Aa VI oda ulo lai Vuanĝo lojn ko aas Ng Ne Ĵaŭ 
al las ao o i ANI 8 baj JIA vb Sil) Ua uia) LO 


Daniel Kahnman interview with Michael ==) = Kla me luis lS Julo ALU, (9) 


Schrage, strategy -e business Geinter 2013), 123 
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lukaad) (aa Jio lial sall (e LEL (6 siao allia gl 38541 ĵe ĝli Ju 
veg VAN EKS a A par aa UA o 
ULAS ndaj pes SUl Gao! «Laos polui maŭ dll ji kaj 
Ĉiaj El ad pali ska au Laxio ad «Ao pam HU ud pall 93 
OA oa CN) sku MRI rospea] Jad (ui kiubo Gl naj 
Jul) ud SL si EE MO E PINO soj hli „uliza]] 
li sa ea hs p la LA a MAS AS AEA 
neuroeconomics aluj ad) lis La Ul burgeoning field ~a Mi Jul 
Lio 9 „kall Aibo ca jlaŭo Lajo OLU l ajo leLao$Y] ula 
ROI, aao e pal ĝa UK inkao 2 li laa zo 3 Lill, 
dalla „i Abio „a 9 «prefrontal cortex Aula) ŝaguadl 5 siall ado jS ĵe 
kill liio Lanio 9 us 13 CL mall ad lio 18 p vl ad aaa iĝu 
li BIGI, BLUI vo pa£ xi Sla muoj kabli 35) l eL l) GUI 
l o lla dl gluo) vd go „Sli o limbic region i pl) iibidi 
“the riptalian brain ~as) „JN ĉea AA p Aŭ) wle Gllj La llalo. (So cia 
Colin Camerer = n5 ados alb anali ls pd = MA asp dalo sudo 
sAmbiguity Aversion „~a saad) Aaalj$ — Aa) paj Aj 133 BLDUL ADL amo 
“JLI ĝe JUS OVA alo aŭs ud jis ona koliko 2a ao 
ILa sag «Daniel Ellsberg x mj) Julloo LA Treatise on Probability 
A Ja pulo Mb saj Ve sumaj Ao Saltu: pam j cia pes ca li la (ue 
a lŭ daj Lo IL Lii 3 The Pentagon Papers vs» LU iU, 3 pu 
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sado -edld Alb le (o) Zo ado (1) 45 seal Laa 1Giadll 
„lado aulaŭ La JS Iia a cel pan 5 odo a elis 5995 3 pio (le (1) 3e maaudl 
Jasi dl lla, csla peal ĜUS pode lo 5 iaŭ Lal (o) ĉo paul 
MI a Ulo ĝ15 elo pad „Lla el peal Cia Sll aao a suo pil La slao AO vo 
€ giS, ko pasa al ud IUN edo a sad lS „vis gl slo ĝis 
io ml kaj apa (AI (lo) Ao pando a plia palas) plas 
dla Uuŭ anl gl ĝas gI imo Sa 6 sima siu liao 9b0, Ji. 9bo. 
sl I lial EE uk l is VN plad 3 la Giano] liaj 
iualdl 3 ud (1) Ao pall o al Laoio ŜO SI laŭa imsŭo do gamo 
glo lao ujy el am ŬjjS (5 siaj (o) de med si SS dula al gas 
OS do ad 1 Ji Sa dld Gl pila La 138 elo malt l o ll sao 
„lt ko eola amo al udo Pallas ua alo VJ sia Ul 
al ld ga dall liel S pb GVI pii AGI 3 pl (1) 32 pali 
Oa! palo eal i 4 3 pl ga Vaja (Amal p LUa OJ ALIS al 5 

da pll UI hal l o alal! 


Oe AO gamo pando dao Cplalall shall Ao saman oj lS ali 

Ga dl kall ALa kull „paj eld ud MIRI 3ŝesl Uio Lasi ĝe said 
Sa A cam aU lal 5 NN pladi a Aŭao AC gamo do Lizas JJ 
da I a ab l „elo (XI54 sda pana JS ŭd elo pudi gel pa 
pU Lal apli lib SN plad e AU do amo uj lio pal sas 
SA do sama Su a$i ĝo Sla stano sl pilka! sa 8a (gl a I ako 
Ad l sala gl pali Slo Sinj ŝa «(GVI Aa ĝe) 
3 A do pao da Lan SUS I Sla sla ZaS uas apdladl o go; miaj 
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ĝe majo Gla bjo) ud oa al Unio salad bl (NN adl (ue 
ml ĝl! AS lul Aludo gi ĝas ulo suisao ll JEI 53 eLlao$! 
La uŭ aka Y Loto lj plo cui pal LS adaj plia uo A 
lt us peal cio sallo3 l gl Gi sall iio GJ i pob ia 


orbit frontal Cortex 


brain's limbic system ~l „ŝ pall „Ual SI can a Bl amo ud 

ILI (dl laŭi pis La lj 9k e$! aŭblio Jalloj skao o aj 
Cial ala a la E l sl san] dj «alli pako malo SI pĝ 
Zala vuo Jonathan Cohen cpasS obligas La ill ello su Cedi me 
aao Clh caj stili Jala ĝuo Samuel MeClure jalla Ĵi samas G gim 
Mao Ha suan ĝu lajlo o cxe skid DUBI e do mamo e SLubd] 
a gajdi duas las l dli adan giaj lga V9 plas oju ua 
kal p miti „da lio = ed al Ce sua coo 8 laalakial iaj l) ga Vo 
i blis) Ea aŭ Lall sla SS jj cula Ye) E ale Science Aa 
Lulu) Sal 5 Lajos dll La 88, «Prefrontal Cortex Ala) 3 „zl 
ala) LIS 14 pall Zibudl „wi LEI lj LIKo 64a bl) ŝhidl Lis 
a JE aajb lo ola Vd gad all eil, Aa pas panlai alis JUŝal 


VU Na 4amaiŭ 


(1) John Cassidy, Mind Games," New Yorker, September 18, 20006, 32 

Gift Certificate Study: Samuel M. MeClure, David Laibson, George Lowenstein, Aul 33 (") 

and Jonathan D. Cohen, "Separate Neural Systems Value Immediate and Delaved 
Monetary Rewards," Science 306 ( October 15, 2004) 
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Al ll a do pado sad V 15 ielaj sda Jia SLU paaŭ Jado 

Ad pla laj lla ploj, daad Jio (olla l ia 
e NS sla GL ud A al la! aao BUS sall Jlo l Lad apus 
Jla la Gl Ĉeko ali Giaj Cu 13) Aigio Gaus Js ŝi sl 
Veto dle ud The New Yorker Alma 3 ob Jiu Jal Ce aŭLE Lajo lua ŝ$ 
lJ KAIN sat gi pall Samo ĝe Jota pe pll Alaj lia ĝi! 
Ali eajao Ŭaŭ (soj avio g «aŭ Lilo iis Lib LUS dla l mr culo 
lU GE Ma) iall al laro a eŭ a plias alili laj lv su jo 
ilua 135 5 1a ellao$V) cutallaŭil a sl aku loluaŭt! o sran gol 

la A do e 38 35 Lall ale azio AlI rationality 2 3 Kad 
Ja so ud DUAJ Sa «e E lo upo Sd lall ĉie 
da pall LLa e vala gi ad LIJ suo sid s~ 
conj o cxiat alo 1 pelo Jia splLaiiY] wasj iau Homo economicus 
Jl ai os I LI ŝalas lma jl l liao ALS md) is! 
AA Aim gill] Alall Lai, sul Ŝll3 l! oa? milo i pal LUS eo a 
AJo, ALI Lilo culo jl ll kia Tiles gj Gil fel opan 48), 
UPALI 383 lal pill epitaj Lo Jaail olas of oblas salad, 


eLuel Ial ll ĝl lma sj ĝe VES l fio adl al a 
„pepas Jani sako ĝu Na cado GN La ĝabao bopa | ual agi£io 
Auslad 3 fii bi ĵi laŭ ll [3 se ma Ui «A LA a Adalo ASEN, 


(1) Cassidy, "Mind Games,” 34 . 
TV kaa ud ex ll is (Y) 


sda a La li aj Y umo LIE (AGI lslllas alaj Jal og GIM AG dli 
JS GAJ plis AA kll pli 3 pulio La LIS „v g5i, „vILa 
[JUI adia GE Jal a HENIS IEM oL ma pulo 
(od ms (5 paloll AEA alal api mumo l kd agellas ĵ8i, 
3 a NA a 8, iS 15 sea la Ea le skla 
Gia AŬ ŝogimo ato La BIS | l 2 pall Aualo a ca JI „llu 
lliaj gl (4 umo el p Alan ad i pada LI pll ABS Glua Polla La | 
ed sad) dua Aa): vlaj LU oli LEI Jl mo 

ol lia samall o «alligi pubo li aŭ Ulla A Ga p oll kia vd 
ZA e Siva Aa aŜi La UE ŝaaŭj) kilio DUI Sl UL pakas ga 
elaj alll 157 1 ala Ja AKA olll Sl La mas ud pall 
i l ba alia sao Ed 1a c3 pill 4 Jal AALJI ĵi sall 
kaaV Gla elua pll pelo sp el DUA ue lue Ilo 
Aaj asi) 3 plas sal Gio lila «lb aia Las (pulma ald coj sil 
Mla mil p ped aed SUGUN a gan o SPO lo Jamal] 
sao a e at ol Jl Sa aloj 5 ld19 (pall Alano naŭo 
condo = sojn SSum ps el pl HDE ce Sibla uas uaj) aadis Aia „l 
ou lilua adi ud alb ce LU me UJ Ga ad ab so jm 
pell ilaaj paŝo sd) I ial lum „Lal ull, 


zus gidlaŭ! Jeaŭd 


6799 209 („Sumat tem la 


Cu ld aa kal kl a 5 opa 3 fb kap Vo V kuii gj 

Wali Street Journal —a fu Das 3o pd I kanal) „gle iai o ud 
33 ASI, „MLA Ja Gla ĝa Gand gud a hokas) oj Js 
sel So doe cue ao aao N solidi aka raal paso apul gio I 
ru Saŭro Glula Sl 3 peal salu lia Nea ĵI 3maŭ ilaj Esau] 
oa dla ad Uta kala cud all plia «ali slas Lj3S bolas) 
dla cud allia i pab ba iaj alll gl) gb SLaŭuj) Ji PINUY 
5 aao pe adl Gand) Alaj olo ud silu lao Sao 5 0191 
2 sad e JEI 3a GAN peal pa pia ga salo Mi 
lia Vl aŭ „Kuo pias LOKI plil a konto mlaj eal si Jiaj 
jas I jadii padis aŭa „JA SA: Jud p Uaddi laŭ ud da Soj) 


Sia Mg A aaa aa$ oj SN la ae l on Lai ito 
Cre as la o a sd ad ŝo pll ĝe Justin Lahart = JUN iea 


radical U mul „iiaj 8 „Saio fia GI i ĜI sai SoSo Jstaĝo slo vala 


(1) Justin Lahart, “In Time of Tumult, Obscure Economist Gains Currency,” Wall Street 


Journal, August 18, 2007 
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alg ma fa Jiaj ad GL e lo A JL si do Ip lL as JI 
lA a vAŬN Ua a AK bel sd ad ao INI aulo Jl pl) LluaY] „Bilao 
aŭ La lia "l Kao LIE julaj «o Kuo Aa] hu, pd LU" elhalkao ĉii 
Soy Aasŝ|b AK ud OX SIN lao ho Pau] McCulley 
aadle 48,3 „sl „Pacific investment Management Company sx ln N) 
LA fal LENI izolilo lj 3 l 

Mala ĝa glS JIE, LN ANA pd V8 (ud sRlooŭ ud „Saio SS, 
allL Fano sdla VU, Jla) SU UJ ve ad Ulf md 14 plaj 
da dikaj JAJ vi LII 5 VIa VI Io KABLA UK ub) uK Ao 
Gnl 889 slamo 3 giaj camisa Jiaj pa Ĉio LS, „(klo JUS 
ed Os MANI plaj: Kuo a a SI sall I GIS a sala cu 
aiia UA uda l SLAAN So jalL GLE mad JI ai o 4a ltl) Zao podi 
on ALL sut CAVV dle la adl 5 GIS Mli slos kala cud As 
Oskar 333 lla am pealadll GI89 1 uS EV LVI ĝe SU pab 
ŝelis 3 158 Aŭlha (8 celo (Sl bl sika salad slul) Lange 
JA AKI eza MIS pi AĴ solas LAL ujo Sao GIS lG pul 
au la Gejalb pj GO Y pab loo GLGSVI le kalo I Jas 
glasi Ilio Gl6 SIS pa GA aJ sElkui Anola Ja plia iJi sas (6 ia 
Arala (aŭ lipa) Kuo pal 1467 ale Gina via ULI ud ŝuo 
=DE sao lilo Lasi) alo dla sal Gil va po Juaj sulla 
JN aia kala glo 1 e all ai ud laLaS JJ sis 
Alvin Smailo sall SGMSU cu p3o sella ao o (Lla SL vi allel 
UL) ad 2 a a a ls sill Hansen 


326 


Ol a pal e ub 5 Laj land pll SA ll aas maj 
da sa 5 la Ŭaaa Uj l At ILE AN ad So eki 
GIS, dj Jia GIS kval l iamo psio izi pal sua La agio 3 pb vi LG 
CN stad) lokaj ge Amanlo 4a ĵolajy! alb l, lll ĝe 
La G8la ladL ilO o sill uii lo ell CI las Jiu Y OI55 Laŭ 
aL lol kll a ud Ga Jo aaalo si Blad ĝe (vSaŭo palio GIS 
JIS ps cial) Alano Je Gil Ĵi ial maj gld LI al e 
LAJ la Kj vapo OG ALS i pell lll) pab lo lud 
JLI ĝe AL ud ĝis AI alo: kapo Vio Laj «Giaml) ĴUS plllmo 
ad os5o The General Theory iLa 3 hul) GIS, „Treatise on Probability 
od se Jola) SUL pano Sl 3 ALI ĝi „a l l Ja; 
umbo) ilai gll iaŭ kulas llo £a Jill slos gal lj vil 
Jla, dBdladl 6 paeo JUBI Jla) Aalljj sda pal NLE 
LS Via "Liadl di pra pan pe LASI ĵo zo OA peo ob Ari 
used dl JESI Jas SLI eldi ĝe JAI OV RAN dle (ad Sai 
ikasd) ALUVI (le Leda SULYI js La UIlE "del Y U' zas o 
Nl ias 
"Past Keynesian? "2 J388 smj Li — Dias o jsmlo audi M jlio „Sadio (IS 
"The General Theory "klal 4 l" lS ud ji plaj ie e£ puRpo 
Ala ud boo ll Gandi Lii Sa lS saje ada pm lro pi 


"Hyman P. Minsky," in Philip Arestis and Malcom C. Sawyer, eds. A ce „pilo “) 
Biographical Dictionary of Dissenting Economisis (Cheltenham, UK: Edward Elgar 
"aulo ASIO aŭ pm plado iS" t:esti! idleŝ Publishing, 2001), 412. 
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JI ELI ud SLAAN! a CIEL NI Cigas LAS pas JJ aŭ VI o sa 
ada l alalaŭ 381 mulo Jiaj Sulla Gall Mi umaŭ ll ael 1 LIS 
Armo Alaj Agado SA Ai pos Ja a ul mo gg Kio 
ĜA Lalraio) (Say Lala) AĴI Alos, Zl) Zalaj of 46 GUL 
el i DU lasl ploj) Siu (la UN LLa] 4a 4/10u3 LY piaj 
Alkaŭo Ais ALI plil ao cs ut GVI alo 5a soj pladi 
Sn La pe LUJ GLUI SL cat ŝa SIE] SIO as palo 
Y' ala ad ao Kuo lj SI 3 dll za oda SUS a Co iu aj vall 
VAN alo cud pllal) as (ub ES 1iSa "kago dudllall Cu ŭu oo Els 
als "Stabilizing on Unstable Economy. flusa pe Aki jl ial ŝaj" 
VP V iua ud eBay pio (lo UN ai liaj elo IG 43 l JE 
Las Alaj Sad! (5395 1319 28a ĵura sol pa) pio 8 ds Ld 
Aa Slo LJ sl sua JU Jj ai paj 5 si Gluo ĴI 
Kablo e mas 
pd (aao La salo Lal «Ua Ga ZJLJI AJLO Kao laj la 
ebli Mo cd adl uj eoo MukaJ d os lL co a lo sall o sil 
e IS piu La 1319 vo 8 LEL p UNII «villa Mio «du LE! 
ed om 8 egali] LAS lis daj Gis iam I LES Vid cl y Lo le 
Aia Jala a cI lll so do sdas l LNI ĵe SUS pe UJI ad i 
allia Tula (lamo Kaj vido pe JEJ Va «JL si le, Si 
VABlA Qi La 1 l (kub Apolo ilu Gio Salo La 19 gumi) 3ŭ; pk 


(1) Hyman Minsky, Siabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Hill, 2008), 4 


328 


Ada AVI pao SI ll «us Saa LE KIA, solan o Jj al tj a iaj filma 
eis) ao lo la luas 8 sal Lasalo, alas Gaj „le 
AIL G gull lig 3 a JI sal a ZULJ 

LU DI ĝe du pladi oda ĝe pil 35 Gio JL UN „i 
daj eL zio JUN lj a akad o ie Ja Sl sui pall 
Gio Lai aŭdi ib ub pola Jaaŭ ilj) ŝladl dago ~un celaj 
ha) jel ss lo Jamal 5 JU amas Jla atos JusYi 
Lad dls sa AJILJ Lo sall a Sl all sla «killl udo doma fili ludas 
OLI JEA o pusl he JS ĝoB ve dla) Ju lj sad lao 
OS A "o l se sas JUS" Ul „kauzo aŭlo a Lo SK y 5oas pd 
JI a lo Jamaali Jaga AU kan LS ll e huas lll la 
e E AI eL a sam lal Jaŭŭ a so LERNI UN! pb p La ĵi) 
um oj SLI (lo JLEVI Slltia SIDO ju jaa duo JI la 394 udi 
PAdo (pao loll Se pd pa al sidi Jla) 

Ĵu (1 Gm l ido Mia N Adal sia 3 kuo Ŝi, 
kulas goj Kuai) Aula) ab aŭ sl 3 pa ŝis Lia lojto pl ĵal 
Ed ia LINN akj jjj elui sia o ĝe ao ulo dlll ZJUJI 
378 sla „JLI plkili alo vd Jas l ABLE 3 l xe daa Gi 3 polus 
Os as hobo hll meso i 335] slat!) LN e 
~ia LS UMAN ZJLJI SL al LULL 85 uaj p ib ud lias 
3 pll Au uml) Giu JUDI 3 ĵ3 095 LU ŝalo e pasii 348 Sl". Mum 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeCraw Hill, 2008), 199 
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dl LIL (s2Kia os ILJ Jas SLI INI JEba e lulila 
LAN loj 


ed as 8a plejo kaa li ama zi lG Jal gas 
"Stability is destabilizing 5) a l 539 a l as LAS 
Jle$I eltio MI ib gl SL Sl all pato 18 pall Ge soul Jal pll „daj 
dd Je Jag dlas lj) gli lo skia deal sa LAS 138 47 
Jipoj la linli pag ge Aamall oda di «Salo GLI 38a lopill egi] 
'to hedge" JAK CUlb hol) hola sab Ji 5) “hedge finance sadi 
kda A co Audlul) alojo i lao NN pab paj (Wal Sel al OI via 
l vas pado ud pa pela Sa pilo 5 hod peebas) (aŝliĉo s 
lb «do lub JS xies LU gll lo dao kanle 5 su prita NUn fiio 
ed Lal (Ĵi GLS alas ua fll) ka Vl Aŭaiudl Sl gil) Amo jus 
Lado plo Saa Si didi Lj se sa l la bao AŬDI pia La do 
lale Glly Lag sda Id snap cl kall Al ej lel Al l 
Ji" pulo: Sao Leni) „MI So megative amortization. |“ shl USANI 
ean de a fll Jas lo maj laddis SY "Ponzi finance 15 io 
Vnue Sm sia fid) lb puadll lis ĝilaŭo lb la LJAS e uas 
~U aJ 
uio lid Aolall wi Lali kila; lull GUN soj ei 
Aa JEE; PLN] gw LaLa, a I iŭ aŭ eslu) plas ĵv „ui 
klu pedal (gl aŭ a kid al wd 5 peso Slan) Sao la 
LAA la a pl a Sima Sll (apla sala sie pkonb a vo a 
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sl Sat, saji sb lo dial ilo La lala aao la slan 
La era Aulao LG sao sio JUS l ia Sla o Slo pi 
As Joa ha lab Ui pa pas Lela lalio! GI, (kaj 
6 lp A pu JS SUl Gia ad pe Joao pai Lilo Gila 81a | ulaŭaa 
Ĵi sa ilio Jas iaa plil sa Jiaj lll Jt oal lo olo pe iial 
rs Ŝen cis LS Uu st ll l sdis 
ol «la ALS e DU I I a a loj sl dla sd 
5 gado (sill aŭ A ska LNI E io Gl, kalbo j pa idi ulluaj 
mal (asb pelas l LNI hano Sao GIL (JI „pad Iiaj Dli 
kamon ŝlaŭ Simuloi paro foja (3835 sl) CUI i su Lom LUJ 
Saio AĥaS: (3 oa ULAJ aal o ull Jaslo sa JEJ 
Jos laŭdi eoo JL Jay om KI e l! on “Minsky's moment 
KALI agla) fll eli Jal ĝe palaj dj VV sunt sad pd Gio ĵus 
Jal ĝia Mao paisaj La 38 pe dl (no ĝo fill) Gua fill aao plui 
ka (A sp Uu Jes lia i' Gili Sao GIS a „Lea apika, ĴI 
baa) sojlo ĝob' dl sj» sip ul ua Laa Jnai kabo 
EBLOJ Ji hd Lj Ja pal Doaaa (nL daa LEEuYI 
vaj Algol! Auli 18 «a miao Sul alll JUI ual il kja ŝokoj a JLI 
Aian IRLS ao l ud Lao LS 5] 
„s Sao ua 9 kd gall Se LS Ano d Sli pd tiab I5 Laj sas Lao 
4 Lad) Ĵi hiludl alll ge Alko Y „SO AJLO Lay! ĝi alo 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: McGraw lill, 2008), 261 
(2) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Hill, 2008), 239 
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„financial instability hypothesis. „Uo ALNI pao Aa i La lan 5 sgid 
a Ua ua LIS aK kall du l pao luo „Suo luan a 
kan JS Ai All l l NSD. fia ejas GS solvi 
PUS i lao ato AIL aj l La Ul za ILJ l ua poo 
A Ld GN pao Luzo Gil LAON Aj GON A AV ple (vd o anadi LG 9 
ZILI ALAJ e LAY Js sall lao DU sal l pili l gi a 

1 fiuo pe LUS aio Jaaj SIU DLI a liao LUS Aaj MI 


MN pao daa Sl all lia lito al Kalo ĝl e pb los 
(pa La us ad ŝat del a pug iaŭ fI duŝo DU 4a kŭ va LJ 
dle vd akust, „LUI l iial pe do aŭ lili is ŜI UI UJN 
LAM lesallao p liL ŝiaj JS li gi Alaj ĝiaj Slib gluu a 53 
IAU ialadl gl' „Suo siS Lo sus Polio alal (di 9099a 
ANL se olo LN laj LI Gu plat a 18 sil luj) 
I = lla a pll uja UJI plaj saliis dna) Gb ll a 
3 sad, adl dllo ma VN - sjo Gl Gad) Sao ab (9959 
OJ AN pan Aula, us 48 4a LLa! JU ss VU oLa 
sii La lo lj paŭo Si dl daŭ padli Slubal): „Kao AP e Jl 
lano cimoj Cila ad o do dul paso pluaoS Sl sial Jas 33 KI 
53 dal JUI sll miall do ligi ad) adl: pal mamo dala! 
ra la Dao ĝe JI e a Sado la kabo dao gl la i paj 


11) AAso 35 y4 Hyman Minsky, "The Financia! Instability Hypothesis," Working Paper no, 
74, Jerone Levy Economics Institae of Bard College, May 1992, 7-8 
12) Hyman P. Miasky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Hill, 2008), 280 
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la; UAN! pe cu Al ua pioj JUO! Sli Ĵi ado Jaaj La plumo 
ŭ alll LJ pxzano La il) lo Suno pell GLI Aea] lj: klialo pio 
Aa BI plaara luno las I sll plaulo u "Spread 3 I 
Ell) sao salo alsidi an ĝe kanali sia uda La fial) o laln 
ladalis salaj «Saa illl Gu pill us damaS Jara Ĉua (bula ud pad 
„sL BU UI 5 sad) le 558 ŝi LI el 

dr US Bu 1a kula oo vaka a 
Gail maŭ Laio a lall za flis Alala kalo (ĝlio ali Loj „sis Lio 
„sa La ska LN] ud o ILN ua pell pai slo pal ŝalo ĝo 
a Aw Gj Gl anl „aŭs Lao aŭli JU, Ja GVI 3 ŭd aji 
„LUDU ALAIN 3 ill Jasaĝo sail) a e alio uas uma Bo sao salo 
lad ll Laii ud bua l lull za al ĝl8 14a ala e luo 
Ba luas: a llo pa Ti pcnsi Gla lo 3 jad 

a Jau sall cud pall Guj io udo aŭ Sla (ald kall e ada 
ĝa pal poj ao «SS ai „vo li naŭ l lumado ob kaloj viajo 
A i 1 sabonSa „Pigovian Spillovers.- smo Lum JI kadi Lusi 
Va cd pell sao la sas zo ulasŭ ga is ll mal 8) li (alo 
ulis GWI Abo Lao ual salu gls ce Jal ĝl 3 p Lasis 
gl iua allo ual SI sino SGI alo SUI SN ial l 5 fime GEIa | ua 
„DU Aso YI sio Cato 

LOS 9 “Bank leverage SUA kal, le ĝuhŭ ALa ibi Sla, 
sU fias AL Sas pall Go la pea Ual) ud kll) Gu pll le sao aĵa 
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Vela lm id sao ll a iba jmo a LS sis sro Gi JI 
La sal) pastaj GE uno soll ĝe sail le Jaslo MI AiLoYL 
Saka s JANI Alab ls aŭ 3 ll a nos al) o ib al silla 
Gal i sana AL ial adl lano ĝe Lasi ia aa AVI 3 pam 
JOM „bl e val p YL pii (Lala dnterbank market 33 pad 
esu “laaj AI Jia sia JS dall Jaŭ UL „(Fed 35 eli) 
abado GEL psio «Jie, dao AI AJ lanljib dal) (au 
3 Sloua, Treasury Bonde 3A l Ja UL Jal zi Lu dial 
ai aj: de Soj LUK SI Slsldl CulS La 99 „mortgage securities 


LUJ Giu JU E a al ĵi lul Je au ph 2UJ 


„Aŭad; sob DU e silsllo Sj aiaj pal pluo sl Jio dlulla 

ĝa plas Ui to £e anlo olo Vee alla pilo l, Uu Lk, 
MAN 1 daŭo GUN ial 18 967 Alu Lolo 31 Jimo lio piu Alo 
ut aŭd 96A ĝlu (5 siu 33 Jiaaj Al l (db qa ia lad „blGaS 
a ij ll a ida «mudi GUA ŬO ka Yo all jad a lo Vi 
ge a 90i 35 pu JI eI ss SalilLb psio (JI aa 900 
kal alo DI ĝe Alaj diis Nj ĝibo Ee l ĝis aL 
ON Ai GA pl JL ulo „le silo poj aĉ Sd cao SI a eda sali 
Aa lel onlas Jay Sl ad l a saloj ud tU mall Gui 

Vs a 8 kad pla Samdi alo e die uua fill: aao ei 15) 
ads GN polaj Lo pa oj LK o pu ku uf Sa AL udo se 
Sbs ami; kj) Skalpo Abo sia ad padis INI ĝo J sil 
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olulia) gle dajdl Aĥilas glo pajo kakio GI ŝi vo alll vas 
Ji GIU Buboj La UE Sal ĝl «JL gi „leo 5 MLI, 
o ua ĝi QAAV alo dale sado Kuo ES dia Aa uloLJ Y! 
LIS «Bankers Trust Caf jibo, Kl Gi) ĉlu Ju DU zi dao) 
od e eau Lau oal LIO as 5 ĝa Gia AV aj laa 
4le CIIS Mellon Bank Sis vala Jia Abiud laŭ ua ji li luas hall 
Gi gll ladi p aŭ ad sol jl Ulo dl alal sa 9040 ĝe al Jola io 
~ia as PJ RELEGI ma gli LEVLS aŭ ll Ala) ze le jaj 
Glamal) „Kl kajoj kapa lali A) l BILAYL 13a. Sapo 
JE Gua do LJ sad pe Al SN e ml pa l (a sal A laiY] 
Mas ĝe Ĉu o) lale OS lal zib osli culi 8 JI pal oda 
Ye „sSaaiao lpino a LUS 9 23 palas fial sizas sla gi able; sa «pudelo 
Aa ao gad Ss adl cs ĝi i aŭ Aa vla o sial 4 Gl gil) And], Jia" 
"ladi („dla La LIS 
da dall JO lll va Jeso udo mali saloj sas) cull 
Sul Sid) Uto lajtlus ad RAS UBLGSJ JI ud lali za Suo jl 
Gl 3 entrepreneurs Je) „ab, RIG ia eel GS$ sad JUJ 
OLAS Sp NI l uson dal JUG 5 3 ses GIL, Lasi! 
an idlao dl 5 pulass | aila cla sud pad ĝl8 157 l Sao ia LS 
CILA INI Jal ie Salta Laŭ NI eala Slplaj vas uj 


(1) Hvman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Hill, 2008), 265 
(2) Hyman Minsky, "The Financial Instability Hypothesis," Working Paper no. 74, Jerone 
Levy Economics Institute of Bard College, May 1992, 6 
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SP Ad ja di) kal ku mll oll (saalo leo jeo (JI 
via pus SS Laj? Jlo] Lias vala Jl LN e DU ĝe 9139) 
Sa pasa! ŝo “a ull kE os e: IRAJ) ano == Jas]! eslb 
OS a «liai 6 da lja) l uas gls ŝalo aŭ dall ~UlS 
JAAN SJ pio p Vl ŝlo val DU alal 23 king VI oda p LG 
oio ~iŭ l) Jdal salaj duaj) LIS 35 lsmo as ud vdbaY! 
a UL GENI sue ALL o aL l do Sbiaadl e eloj 

el dall culo si dl agr a ud Ja Goa] 


isso gh — "Securitization. maa ada a od jll IS 

le „do „mortgage bonds SIU ĴI kia pe SI liaj di mall pal 
Government National a l kab) Assad) uman) ld V4V- 
23a Aasad) Lulo $ NUS 6 sal do Association (Ginnie Mae) 
AALOJI dilo gI Zaman) Lagi Gl p59I LI (Ela piaj Ga plat ola; 
35 „ill Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) sx 
Federal Home Loan Mortgage (Freddie (SL vas sj kau! 
Residential mortgage = em SAM e Maa Eo plimalo LUB da Mac) 
aj 2 AbLaj siuo „(RMBS Jj (Ao uh xu) backed security 
Slo ao (a Ao sanas (a pildll) lalolaj lao 9 abo jo Abd e ŝo sao 
All aj lo ab gb La JAS dlas pa elia bao JUS ad Sl il 
llo ALdOY! J8ajj AJ siaa kuali SIS di soll GiS sl 2 kJ 
Ja od cs pumo ll US VAVO ple Mita ls lua so l aj 
sL sia) si Cuba Ok lta sl ali ulo ado A oL ĴoJ 
ie Ja ulia sall unoj ĵe me qeaado p 3 0 (Ginnie Mae 
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LleS (sa GRG8I lia lail Ŝ dad 8 kopl clo dad gaaj 
liai eio le sila JUJ) SDL aas gi LUBo Uu slo 
ceda amo plio pill ĝe ago AI iio La lIl 18 ago S8 «agulo 4a p 21 
Ml sll alal GIS 3 Jo La SI» akad soo o ie Vua Jay! slaj 
le ss o l Sal vag Sulo laa l ALa) lioj 
Lau As „ll ALNI pladi lŭ «a Sal zo di gana jj a l laa kalaj 
Jumo pis CAS, „Ulo ALSI loo vl CUMO kal LUS klĥa Alma o a$i 


„Ai jal) lao 30 Joao gle iii oj upo 


Di da sad ladado akj Ola CASO ALS Aj ajo 
ei sm aj uj Luj ILa poloj LENI ulas Jia co pas Gal 
Ginnie Mae (su (im slaj Freddie Mae SL su, Fannie Mae „sla 
PUNATAJ sa alda doc) La Slo 4 A mid 3 hl «LI art Lia (Lu p 
Tm a IIDE NES A KI „1 dd deed et 
Jo, Lis Sis „Securitization. iua Vio Eo o 3 jama LALL 40 pu 
si ad ALU ĝl cJ lebosj ola sil IL SS ĝe Ĉia a jia 
ŝue Jal ŝuld; LU 3 Md Gj luy dl ado Gio SAV Ule 
aildi! JUL adj osta ie AJ pana 85 aJ II bal iaj suda) 
3 paŭio AlS, securitized LETO das lalio Alko aL l la 
Si mio Freddioe Mac Sa 33 p eb NAV alo ado Ĵ(ARŬK, dualo eLa! 
E si — Collateralized mortgage obligation (CMO) 3 sman han BJ „l 
slas oj poao se Ĵi adl ĝi LUI Go Glas a 
-tranches 3 a g Gui) SULI o cio La Kamido Ĉi 98 i Ao gm lo 
SALI sall „i 3 isl „lc Semior tranches LJ =al A a Ako Manon 
JA9A ĉasa AŬS san o sa al cd AĴ melbo 3 pal UI 1A ALa LI 


337 


Sperry Lease = dojo onilbolo pal 15 penl ĵe AS p Cielo «fia 
Asset — backed security 3a ) jan Jal 34 Giu Finance Corporation 
Ĉamo (o kai tioo 5 jaro UJI e Ao mao Xu aa) Lic (ABS) 

NI ulaj) Culiao pat 


did Cimmal LNI pligi cilikos saki soo Game sas pas 
"mj Jal ĝe ELIN igaj Ja 38a Lao ŭe iS ĝa slo 3 dl 
Sa LENI ndaj Jas liaJ Aŭ pad) Olua „ŝ originate-to-distribute 
Mia $ a daŭ a SA a ll 6 lilo -originate-to-hold "» jLaJi dal 
DB a Gall Sloa cs fa 18 dlamoie (gb dilo inm lo aao) 
a l aal sll GUI ala amo 
lo Bada dal kup Saa Go aba) ĝe iS sai ulaj 
Ald VA AV lal Afi GI sas dj eda LES lal o als lolo skl 
Securitized producis had OLUJ ue La peo yj lou el mi GJ 
„Ad plad sala Ja SlU in pedlĝlis gao Oe Gn plil ibo ai 
ZAN l ar Ss sh o ie Law i GILSI Vee V do i5) 
ie, l lal wkue a 8a „(Ande knnjj dis ce ad iial 
CAS AN Auld slul uSaj mll kalao lumis) (wd kaŭ pad Aolal 
EN olla GIS i LS la fida giloj) lial lo lesnalsj 
Gd dla SUL pal GIlo a pall ue ALI US A a la ibo 
banda AĜ) ia Laŭ penaj Ĉilo ll «gal Ŝa lao) alajn AIS a sl 
oe a ls cell suo udo LAMSa DI JN aa Oa al pb ull 
“ia dia sal Jalos Jado JU plj li dala CAS l us pd ts „2 
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Wells Fargo 323 ls; du um Ja Aŭ ĝe unaji le Iukaso Ji 
Lale GE GUIS, slu kala Jasi 3 pano lo palas IS LAN sla US 
laj ĝoj! esl 

ĝe liam a ĝa 58 mo ĝe dandi suk (1 sud (sol sia 
525 dullaul, plas BANI gl Laj plui po vlaj la GIS 4 LG juo 
kal bj JS sd Los AU, al) GL Ji cUblus lo 
Alaŭŭ CS La plab «adl e 88 ali Llaj) aula Zuaall sia Samla] 
oa BL aia la GLU GI Citigroup soo (fae ko pano 
Ĵus Laj 3 3 eil LS — Special Purpose Vehicles (SPY) "1 l]! 
oui, Structured Investment Vehicles- (SIVS) aal: a LEN! 
JU aa Sla LA Vu adl e Ciamal (Sla — (conduirs) 
aŬ ALAN oja la pis «CMOS 4 gastas 334 jo EIL OVI, sRMBSS 
kil) tuas rutual fundo: ke kaNV a dua tadoj 3 Pukol) (pazo 35 9) 
So ale ŝli 6 LU ley! a Sa a (Au I Liŭ! a kredge fundi 
ge lias e£ mm gll Mio lain kakao luj JI sais ad pad) Jill „Ui 
rGdaa 4 Gi gill usado 4 (Ad pad) AA8 JI GG A 3 ilo 

Us a, - pal ani sI Yp- muslio 6I LIS ĝe „Sao Giaj al 
AŬ AA dle cd aŭo ug LAŬ SLANT l sU) ala! JD sal 
Aaallaj (40 ull) su La Jamal Lal VI 5 pall La adl ud aj aa 
KALI Gl as laias Ve eV dle pall altis da JUJ KUN L adLŭa| 
»a Financial Markets, Money d the Real World „ŝi i lall a a sisll o 
lspmal AI sall laŭ lu lij a ĝi (a pa Amal Ge koj ganita Jo 


pe GAS JI A mo Slaj 5 Veo) alo [ad ss) SLIS Sas 


DU pe Gilall ĝl" a JA (p SN aao i Alo Sa Ad pas 
emo 1 Sll e ZU alal e AI -LJ samo vd Ja l 
VOS aao SI amma Gladi pb un vipo 3 sa kask pomo edi 
La sua dn a sel Laŭ li as allia qi LIU uea fill ZG] dual 
ke | sss ĝi SUL Gal 5 vial Vila allia gio als lo mendlo ASO 
plaŭdaj ADL sad sunaa jaj plii e So luas lla lumoj 
oa I Ji mi a fil 
dao l iaj ah o aio Gl gl lol ĝia IUS: „Kuo ZIS Lis 
ka) e add l ge ila) kalio ad Sam ldo caj loj RNI pa) 
nila 3 diu uii gh Vojo JU o LAIL aaa Isis doluaĝa mog ŝamo 
ds ad JUS alu slav lila MAT ele „ŝ Penn Square Banl: 
oal lo JENI lao kaj Uoo Jw Ocmadliy OM AAF Lo 
kal Simnal 3 JUI GN pan Asalo So gg Go «SL banks 
vaj (i) uan pad om (plaŭ planoj olla] Auld) “ksj o) 
3 Brookings Institution 338 3 p Ms pa Ŝu (Sa cs odlos ail 
14 pomo) koliuall ud pad asll o pasi Sali talio Il o ssad = 
~A eil siu Jia lao A e) gld el oL Saa Jla 
Ja alli. JUN I dlamo kuza baba! Ju olal GI le laos 
Cll ian jutak o o gia dall UAN e aa an Jal 


(1) Paul Davidson, Financial Markets, Money and (he Real World (Cheltenham, UK: 
Edward Elgar, 2002), 116-16 
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AN ato LJ a pano oal o pato UI pao al is, Ŭ" JUNI 
ke lai Alladll aŭ lll pa — pladlall palto gll — a mald Aŭj5 po DU 
ALa l ZD Sll) ĝl las mo Lado "AollasV] sall ual 
Yi ~o Id pall 5 ull aŭbuaŭj saj Laĵojo 1383 sll vuo Laŭ ali 
"ĜA 3 p 3 aU se dla Jill Jl 3) JS 

Ana i MAN uaala amoj lI aolLaŭiV] plano elui l plu) pos 
la o lj mao JES lano lubllŭlio Sao Gla Lla NI Sib sa gull se LS 
SA ĝe gluasdlly LASLA ell uda „KaEVI digo lal vo as 
a 16 sek LA pk KE E ua lul 
Ĵi Jj Lua SIG 3 pum 41995 Alamo „as The Monthly Review" 
o gal La lo Zo gami sda 5815 «ald l) ulluaj) Ma ela lo 
ol 1a Alko 3 ais Gad) SUN l AJLA, "ALL o "Financialization" 
sulkan da adl ĝlaal cd EG elasto JL publ cud cs dil 
les VIA - plo ĝu Laŭo „EMOJ oj LIS Ilo us ao liio 
gla VASA. ĴO as gala TT" ĝe AJLJI kolaj -Lj cab oTo e» 
JLI GIS klas Cualilo ll sjo se adl IU LO Na 
LVYd A 9) 4 = lao AaZiJ 

EB dj Cald alo gva Paul Sweezy (5 ose Ji oio 


ES Sd aaa 1 oaza Lu l Mo mio lS inan ob ĝa boy 3a 
ĉea lall SU 115 115 LIS LEI j Laj: ems Ll slay! alal koio Jad] 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: MeGraw Hill, 2008), 6 


341 


Ĉi fas Jas maa Sd Sad) Lai Adlboa Us all sUsĴ e 
„e Lil) lia (wi Saaz ULY gli Laii Amilo 5 ĝuoli IGU lnla laaj I 
lle lail) 3a aao sao AŬ pull o apadl aloj inkao GIS 45 uas JUs 
sda paj Dlad sali CUlo A Mia 1 sad e vud gall ao lG oLa oak jl 
JE llo „I laliaŭ I SLI, AS almo du LENI a plii dulls 
OM ZILI dy ml) ŝuo elis Gli Y 3 Giillo pll plio) 
„pia aU pla MAT GS og Jell GUN aj plo Abiln l Lia 
lesa dl VA AV Jlo VUA sal za all, esa „all 18 Ule 
Gli Ulno gea) lus pal 3 Harry Magdoff ~igsala 5 a pe dil pil 
eL a au Lan liao 65a l adl ud LV sagao S sadl 
5 Ja3 Mala Galo ASA Sa La JE DLA a od pal ib 15 Saad 

“UI HJ 


Al 3) Lulllai £a ce a 38 lo 5 ĝis Seaton ib alo 

lias dls l «iam olla) oe xis JE daj Ul alo miko 
Ja poll lia uda AJLA sal llo lo siao E opo S dll ue luun 
o Sll pe l a) pao pj sas ol Ao vall at Na sadi LUS «uaŭay] 
Ŝajno A El p sunon aka — ULUS Gl o sab kajla pato l us po 
kia lad sall ĴI BLSVUL o lamado ad Si ĝa jas ly3 Ala kilaj 
US 3 sal I dl opi ila So l AJILJN mil al ilaaj diaj 


Paul M. Sweezy, The Theory of Capitalist ~~. ss ad Lai sume ndo (”) 
Development: Principles of Marxian Political Economy (New York: Oxford University 
Press, 1942: reprint, New York: Monthly Review Press, 1956) 
(2) Harry Mapdoff and Paul M. Sweezy, Stagnation and the Financial Explosion (New 
York: Monthly Review Press, 1987), 149 
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= pll blua! ĝe RIUJ Lag) wle sad fel Gil „3 saji Janis 
(NAAT alo do) lla sao lp ll mao Ŝ Si a 
das do 6 pK dal oal aatas ĝl lal ukIL liad LS 
eia 538 pa ll dla ĵo pall LAOS ed l somo o oka lavi 
On GS is ullad Ahal) all Jla o Aatul) oŭa Ĵa Ĉi gia 
3 alal Aula vla Jl ĝe e ulia La 131 4 AGLAJ Lila Gl) Aea] so 
VAVE zeo ud dl (BLAS albo a Saio GU sa skao 
ds e poda a OS Sila «lj sila! (ulil i alu lel 
(le diu pe Jell Li£) (fextbook case) iiaj Alla la liel dI5y DUI 
Bela 38a dal ll dl a elia (Ma zi aL Jla a, 
AK SS a lS LUI e e ILI SLI gial lium ŝiso 
ol" "Stabilizing an unstable Economy = piu ne Lai oj) pliaj (Gutaŭ 
Ĉara pl SI pluaj psoy Alas ku ĝi lao Pedo (dl pall: blasN 
Ul lom lia] glimoj gll jj NI pan ll 5396 Cila plan 
Ola) duas oo ĝe ALIAJ lapl do pakl lulas = Ĝoj 
3 ll La ladi y Sillapll gulo pao goj a ja5 ll La plado 


Ube pia) plo (a 


sao 83, sola aŭ oal vud OLAV sa: Kuo iS ŭa 

Aia Jn O65 lA pad kelka) ud sa) ble —IS meildi 
dle a MAVA plo (xu la JlAaS] 3) pulmo vaŭ Paul Volker 
ld) kal za Ja gi ŝa dial Jla (ud eLa Su pladll aal V 4AV 


(1) Hyman P. Minsky, Stabilizing an l 'nstable Econoniy (New York: MeGraw Hill, 2008), 349 
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elo dls N 38: Suaoo AS Laa 18 llia 4 Gilglla ĵulo llis dao 5 65 
hoka 535 l) lia] do) malaj Luj, ao si, JU uo) Si 
da LKE dj ie A Aea kl iu 
oni ils as Call Sopa Lnjlas jj piu - Sago mamo pli 3a 
aao (pa „lla 205 GV AAV llo ui 81y ILJ SL, md l) Glaso) 

„Asio Saale 4a5; a US Sj Ge Juaj aila o al pudli LEAN] oj 
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ml kad) s'pal) 


5 si! dago lom | 


us ĉebmd) Jumil| 


ĝino po longi] 


UJN, Dl i ali duas GVA zoa lad) olci Jus 
Y18 «pU Via gl gej lsŜmao laŭas (Sll a Alo mul glo Aalill o So a 
«Charles P. Kindleberger m~ nx£ a lia Jal soar] Eo 
ĵaŭ sd os dal MIT Limo sik pis LL zaad uu IL Aŝ (sI 
ULU 3 ado i laaj] Jj iua Jajo ad dl Al Aelill ; ko 
4 Lag) Alo Alo Jo Jay Loa displacement Did a „Mid «adl 
la Koko eZali saĝ lus al ait Lal sialo l o al Uaj dlas vio gl ka 
Au] a GIS 3 lo o ol lao Mli U5 Lagos lu adiY] Zulu 
OP pa poa (p pra) Gila o Mid uma lu lu l Al uaj 
ASU uo Yi 
si nhi sad Kio Jl ek ULEN], GENI Ali LL Jio 
BENI ld Vee e alo (ad VO (MI lao Ad ud 3 lasl 
Gla an a (SI pando aba — AVI JI pa prao laso JI pasi) 
J aed piaj GUA pall ikala VV pla padoj ad dO). VO ĴI — lanaj 
Miao a pio UNI lao) ai VT i VE jada LAJ A uL 
shl salad AJ radl cus (POMO) = al Sad) Jl adl) la VI] 


ke? 
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Ubiil palan asb sB pal polu le Jas lla sus boli akj 
pal A VEV-IAAN slul Bo ome dad Slulas pla) alo. meo 
cual Unhio 5 sa kŝadli lia li pb MS do me Slijo SUISA 
UNN ŝamao Aŭ pll Gian VRAV dle Gua dioo plia ma elilsjj 
BUN bo lo 3 pio Anlau) aia ab Sus G6 dl, (lao 
LUS aids |' plaas sd „2331 

dl pu bLEN galan! pullo pe sila ĝa ponis p LENNI laos 
aŭ Sopa UI a adio Ll p ll le UL) Sis) EJ Ĵa 
GM lao cud hod uAliRNI ĝe pol plo balao Al alo 3 pil Lid! 
sxi llia) lasl tls iudi Jad) sain RLI jojj fama do 
Ad ml ab limn gallo lo LIS selo palis jp Sumio p ĴON 
A dp ou e slalo (Jl Lidja 5 5 aus (GDP) uy! 
As a ll Lal sd la eo eko jd ame ub Sas 
dd dali ur 33) Ja lpi peo lA o i o „bla 
GB aed) pe duki Sla CIlo kuu ial oo (gb ebluniall dio AL 5 gluo 
„SUN Ss slul slll al) ao ĝi Sa 


a ALI ska o dano eLa Mall omo a lao illulujo OB 

sl ade sip 6 ala SO cilao lj plas Miaj LS smj) Lilob 

Vincent Ss up ad l naŭ gi sua LULU po A ladL «Laal 

35 o fh LJ lasi kp Ond ad ŭo «Reinhari 

on o pl di Lat) lul bob os us 35 ol) plia) ilas SUN o" 

Alo La iel LIUJ aŭ, Ŝa GIU lal SI ao ĈJ ŝo Saa 
UMS 3 pa aŭY Las Es o el sad: ELS Alo ciuas sledi 


Vest sl VE JI aJ Ua Ĵ pedi Ŝu! al p Leal yam (") 
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ALIS: ps CUlo 1 Lo as Jaldll poan ad gi idili IGS 
Mia somo US, ONO o dal lao SU, pus JL: Fe se 
A Cl pal Ladaŭ ĝe IUII keo masudl: lo (ila S iul] lli e LGV! 
lao a l ilm US llo SN. plo dia sigo Sol lo lai 
Aa ve a BLSsNL alll gllaaY) mill 8, Gu 
alja! ĝu dll; Laga 10 9T lo ud PNI gaj Knud YI zaŭ La uj „VI 
kala dilaj Laj aila duna to l Bl pao ad buan Uma 
3 po gi lia ian ull kia JUGA GIS 81 ALLI sato e mud gi 
o os o Jh mj pi liaj” kb luma JU Sa. pana 
Ca aa SGI aulo Lillo ĝ8i Jl viajo lad al 48 a ecuiaj La 3) 3 La 
l Aĵd ĝe lad ISU pu vadS ĝluia codl GA Nao ado 
Jo plua! ie pio 33 sinal ĝi cud Ala Gb JI lul p 90) 
JL (ĝi Alaj LIG JU, sa Aiajn Ij La pill plinj palas vi 
JN o dl idli 13 La Lila LUSI aK al Laj llo p LIV! 

“Iuald la 


bina NI Alo gub plo (VI elmo $ xia loji) As ĝas 

Ae adl cb Ll bl as Ab js slas KOMO oz adl ĝi gl pod 
FLU I lulo 5 lU I za CAS laula KAS js dull 
Alo plas Ano Ui $ maj sU ais dolo (lU skano SOl saj A ul! 
lpi LEAN els, Jako) Ulo kad Al amo lao Voj 
„se ŝloludl als (DUI ela sd 3 udi Ad kall cual; gala] 
EBU aa IIN Amo Laja ~I l le ABl dl CUlb (eLau$i 
ads) molo os gud a las Listo Ui Id LAV pal e LEsVI 
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io dia pam JU lia 84 - 96) iia dll ca Diladl. pal Al 
lb glo sali Jino paj DUI La; galaj Sulgo GIS lalm GV A9A 
= dal LG Azio puta saj lulas Al5 ĝe 8 via gi - 967 
Zo dla JANI ans al DU (skali un Aleo) ĉuiiiaĵj AKU gao 
3 Call 6 siundll Va se Ji o) kupea ca Ji Sue 
kabo IV SL adl (Ĵi SS pladi kij pd do wia] lio jo 
gra ALILO ud (maŭ xojaj dl palas sll lb a VE si Ji 
Abb ĝe lm 55" SLI 

dl 9a laa 3a amio PII lall e 185 LN vd o 
SN 3 pas JUST Sli ĝe dill Lo 3 al UU aj 
aJ Ligo laaN uo Sk aao sd SS A la puaŭ Ĵi 
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(Sources: Federal Reserve System, Flow of Fund Accounts of the 
United States; Bureau of Economic Analysis, National Economic 
Accounts Data) 
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(1) John Cassidy, "The Fountainhead," New Yorker, April 24, 172 
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(1) John Cassidy, "The Fountainhead," New Yorker, April 24, 168 
(2) Alan Greenspan, "Antitrust" and "Gold and Economic Freedom” in Ayn Rand, 
Capitalism: The Uknown Ideal (New York: Signet Books, 1967), 100 
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(1) Greenspan, Age of Turbulence, 373 
Alan Greenspan, "Need for Financial Modernization,” — okuioj I salaj (") 
testimony before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, February 23, 
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Alan. Greenspan, "lmpact of Derivatives on Financial Sanja YI) slas (N) 
Markets,” testimony before the Telecommunications and Finance Sub-committee, 


House Energy and Commerce Committee, May 25, 1994 
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(1) Greenspan, Age of Turbulence, 371 
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OŜaj Rick Schmitt, "Prophet and Loss,” Standford Magazine, March/April 2009. Jia (Y) 
da) DUA ĝe gle Jas 
hitpe//www.stanfordalumni,org'rews/'magazine/2009/marapr!/features/born. html 
(2) Peter S. Goodman, "Taking a Hard New Look at a Greenspan Legacy," New York 
Times, October 9, 2008 
OŜaj Rick Schmitt, "Prophet and Loss," Standford Magazine, March/April 2009. Ju« (Y) 
ud l JAS ĵe aulo pao 
hutp:/heww.stanfordalumni.org/news/'magazine/2009/marapr/features/born.htinl 
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Alan Greenspan testimony before the Committee on Banking and „uio pb sxi Balaŭ (“' ) 
da DA ĝu ~i Js~aadl £a Financial Services, U.S. Congress, July 22, 1999. 
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ihu kuais dall uu Lad pal iI st pau atis „ĴI e pad PLN! 
DOV, VO mali VT poj ados 3] 


adj i Sl EST Ao ao as Ss o 

ld lill vla klipo 90) cema Ĉiaj «61315 mo lial ĝu Lud val 
du pali miaŭ) 6) cila (dls eAlatno Satak sao SIS ol alis 
ŝaj pd) lp sas Gitla p Jany) Clliio 38 slaj kilelo (iip kaŝa 
Ve ĈA mk (aj lL zi lao pu YJ zaŭ El «ĝi adl pd ALLI cu pad 
kip da LVOVO Ai (5 pia Vana aa lall lll puri «8 eT ale 
lis Y „ŝ American Economic Association 355 maY) Zn LaciY) iuamodl ĴI 
U8pa «LAS ŜUo SIA l gaaj Jla sue plo Alio laaj za Gj Ve lt 
Jala a Vj Roll llo JS ub Lula gi eN JI Ulo 
laxa s AIL Gall go e pk loj Asa Clo (L Zola 
Ys LJ ULE el pla lada loa pada US „a ilua ad ĉula „YI 
Orm Ĉe do Ji aa KI A ve gia lial - kda Sj a$ oj Ce VI 
liaN! vbilio sal iiu Qio gll eo iio ĉie pli eje jajn ama 

Gd lial o Volas «oel plo 4, adi aajn eel g pad 
deja lala MI SA Ea kia LIS Su La 
lali 3 plL lall slas eiLAI Ĵi lallas pas dl samaŭ es aLaŭd] 
iul Slo GS 4 „SG JU, "the Great Moderation „ua soN' 


Alan Greenspan: "Risk and Uncertainty in Monetary sumado me „xi Sila puaŭ () 


Policy," remarks to the annual meeting of the American Economic Association, San 
ial I DIA ĝe llo Jaaadi (Sa Diego, January, 2004. 
hittp:// www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040103/default.hun 
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La salaj I eal uo l Mall pe ue Lull ello 8 "Jul 


pll elis „vlo aŭhilao DU ĝe kllplo lo gill uio 
cao 38a «SAL elli JhAJN iokoj zi (6 elia) iiio soli 
cI silis Amola a Gia pam sollaŭdl gas «John B. Taylor yao is vo 
de el dl pd: lia] soaao oj viajo (Gl DI pa iŭ Aaj Zlao 
AU Baol$ CIlS Veo Y la VAAV Cie 3 fill uda AUA p kazi 5 siao 
eja elŭi ld 5a LAD o dio Ula ve val I, pas pio "Taylor rule 
OMS Lao 997 Ao il pall Qio Veo a Vento Ve sT also ĝe zas 
sulĝo JS, maa Jud Ŭojsgas sablo GIS9 cado saoo aj laŭ l la 
(mdo pa pedi Ras GIO sas) adj Ve rO a Ve Vir Lad ZI GXJ 
ol" SUB at A= VV LJ IN ĝe alkao Splla sedlojj 
(all 4 Ao UI l dl ze adl palu Laj cu cia o a jodli klGaY] 
o de "UO muzie ial ma ĴUS cido (I Gl plaal uaaŭy Auli 
dl l lubo AL Ciaj ab laa (dl adl elis silo o aao 
Richard kab o ldo, JU VT padoj uda „AlL Aula EBL 6 55 „ll 
sL pa GL o sd od bliaN] uuboo endi) hilo) «Fisher 
aka TA sao Lapa laa koda Ss 
SI aI a la pe a JJI zi dj pomadi ULOS pioj 


John B. Taylor: "The Financial Crisis and the Policy Responsese: An 422 Aŝ, ()) 
Empirical Analysis of What Went Wrong," paper presented at a conference organized 
DA e lulo Jnaadl (£a by the Bank of Canada, Ottawa, November 14, 2008. 
: ; . „pdf bd) 
Richard W. Fisher, "Confessions of a Data Dependent," . ysab 2 aio, Gluo pas (Y) 
remarks before the New York Association for Business Economics, New York, 
ial ——JIN— —— Lla Ja (~—La November2, 2006. 
hutp://www.dallasfed.org/news/speeches/fisher/2006/(5061102.cfm 
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BI luan lidas l NI oma alo slabo sablo Jia Sill amoj 
«deregulation. (dl a sa pi aao] kanoj do Vaja 38 Laj edal „Yi 
MN La pa EE AIN p = kil ub Cniladl cuo Lal gil) Colo 161 
kai Ja hu pell Ul ca IL plbi 4 Enui olia) gio 
ed Sd 18 cU sial audo Alu l plaj La ld dl 5V I ud slo 
Ula ai; a Lud Vio la eia let j l aa dl soj ĝl I la 
kal e os E saba) La llo kio gud l GIU (538) lamio a 
lal as solo) ia JL Ll, Anel LOL UG a VIS 
ila OVI ui Ĉiuas ol ailof 6a ulo iaj o ULESJ (6 za (639 Jamaj 
„Subprime crises plad Zalle yia a l) Raj] Aulao (pa 5 pumŭ 5 ii Ju GIS 

JAN nad spalla) li goi pal) 1) al siao gl cao mll 
eliaj Va Y Kll enas! ĵi „kolladi] kulas o dua lA Sana aeŝ aŭ i 
Ki cullo vaŭ pslas all ial ad SuS GLA LIGAN 5 abo 
5 puma Makao sadi) ojll) 1a VUA uo NI Gl lea iŭ 
ladi aaa Sa gl sas «L~ j LUO md no lb pos 
„Duyb Ŭi, Ual Gpkiaŭ 5 df ĝe ej ulo) ILo Y 

o 1 do o LO SO gb a) l samaŭ ilia) ŭa 
Ola i estad Jad plpa) sa "lamis miamaĥ]) Aa usl ai8Y! 
sas aus ĝa aliy 3 ol ulmo pubo VIS 183, La ias loo GG JI 
Gla MA NL o klubo po kola kiam Jala MAT dle ui 
-Bankers' Panic of 1907 “MN „lad (pud padi 13 liio fll 45 lill 


(1) Greenspan, Age of Turbulence, 368 
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Ual 3 GIS Knickerbocker Trust ul ĝo 5a mn kus AS pii jlugil cio 9 
5 (o o p 9 iall lago a ls Gila 8a Gl 5 so IS ud padi 
Lio 4 a SOLEJ JI pel sao lo 5 l 5 o fiu Jas vd Lal 
liao ll o 5 Alala sL smj Y 
IUN Lamai Sao CilS kaso Spolo adl gluon sulo aia 
ian Gd) Lal GL aila ue ee VU; Lai ĝe UUI JL) ĵi 
las GIS la LAB piaj o DUA aa ll aŭ vla pais N 45 plaŭ pSaj 
cl ELI) Slo ge ADLAJ Gabi pol aSo asi, adi «AM6 Lj Lin 
GA Judi «LUI solela (pull) „blua plis ell Jal ĝe Jolaj (slo 
als JL as asu, kall) ZU lasl] e laall aĵo as „ol 
adl; Vokalo laa a Ja pb ĉelo A ĝe Vo «481, „Ulo 


aaa) kamas ĵaŭ La BIE Aŭ; kulas PLUL pasi; Lajo Zila] plio, 


cI ll Aeluaj p i AK dl pd vla alio e do samo vuo Ji 

PLUVI Suad gli 163 pii; cU Gaj vako o «Ea Gigi slam 
ld sAlpudl o l) Aatas PLS (18 Jl oda Jia adj eĉ ud AAŬLJJ UJ 
JE ml a, pal Gandi dad (a cud kus) pundi zilo 
ĉe du adis AIL GIN] ello ioakai o „Amal JL I 
Sla Salas GH eL II (e 5 poka do gamo di ledo pul e joli laŭ 
lall ULI lia p eLa laa e $i laŭal ua „Uĥil kaŝ 
aŭ lo NN se dl sajo Lal il o raad 5 glati pan 5 yao (Silaj $I 
pladi eaj piaj Lall kulpas ĝe (dl pali: lia NS liio gi spas 
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333 al aŭs UR gl «ol Ali ud amala ŝuŭ l kllaio SUI 18 «Ab idi 
VT aij do "Ponzi finance 639 haj pulo „Suo ad) di Li 
Cuio ll plell kajo SuaolaĴl bao eil uda 6 aij E Zulaall sda Cull 

algio pal Gli kadr pe va gemas «lamio sm as i 
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ŭa god) Jeaŭlj 
Op lia! dadlo 


Mayflower 108 sla kiil) Jo po SI lil tu o SEGI lj 
solo aal CUlo 8 All man wd AL go ŝaalo 3 nami 5 iis SIS mp jj 
ĝe ĝl Ulmo paj pao llo da Laa GULLAN gl ia 6 jasS daj 
aao La) poj kido (al l aŭo udo sL Aula) laii), 
sla) ŝa ella SLY A ĝe elĵal maio balal ad plad las «laaj 
ASA cu kaa] Sai ĝe 185 Gl59 las Lililahy «lja 
Ld e is pia al fluo «sall ĉalaŭoa alatt moj an pas Sao «AU gl 
gl mun miss slas Ul6 DUI e jaj sj sus Lead: „al Si 
AS lo su jp La Laj a lao pl Ul ĝa (ej aal „huj 
DIS pam Sd pa LA aj ad maj i „plas ĝu adl ĝl Gila Jlia 
eia alio La opi Ano Simas) sia elu, | ao Gis (ali (e 
OJN lj JJ adl SL ll Gd 0 lijs SB ZI GI vud 
e lŭ plias laŭ (Al pali le milio 3 plod iala „us pia 
ceddsmo eldi cud ula) gano llo dl al Dl se (bila 
Ba laj Gb aj Za ab Uni val VI dao pedi oo 
Jos gl J8 35 mu Ga l ilio al a pU Sam GJoloj]o 
IGU (a) plaoj) 


(1) History of land speculation: Donald G. Holgrieve, "Land Speculation and Other 
Processes in. American Historical. Geography," Journal of Geography 75, no. 1 
(January 1976) 


371 


da Alio SU fb lo audo allo 18 a sul eLŬ uda 
ale Gl 6 LO aas plis lam i plo ull) C pal luo JU 
et di DU e GL fl ĵe as o sw JUAN aloj kiŝ 
OS d dtl, Ja SU olas Gamal (gli Wildcat banks ŝo „edi 
ms kus JS Ula VATI zis l vk JUI dj Rial za SUE I laŭ 
(e Alu me (apladls vuala (e ĉ$ lao aj Gus jo I 
duloo aian g La lia Uaj Aia ud Gabas Elo LULE 31) loji 
49 oe Llb wd George S. May Sla zo5», Willis F. Dunbar Lio 
ĉa A a GUIS, lumaj) i VARO plo wi plenti Gil gilo 
lala dala Ll 385 A kll Gi siuall CIlS „JS cli ldo, 
all e palo Gio (udo opal 5s flu vando ald ĝis 
la pd Jl pao TIA ZS a eal ĝe pao llia ĝl5 sjlads udo 
a el 8 cj pao 
bishi paj slis! uda «lo pill GG ĝe idĜI GI siuo (Wo 
i UL. AS va Southern Pacifie ebaalb 3 flu 38 pl Amos) elkaj 
Gina) yao Southern California Li j sidlo cp3 glu 38 pi Ciaj «Santa Fe 
vus lesa ual lama elis lall gad aŭ dll ks oA da plio sis do sil 
Aa adl l8 Ĉum lojalo csias wd BLE I5 kia sul je 
(KU 6, pe moon kusalan tali ila els GIS (538 « lub ĴUS Jo «LS! 
AGI sial aŭd Aia la oL LJ issajn Coral Gables: flua Jos eln al 


(1) Willis E. Dunbar and George S. May, Michigan: A History of the Wolverine State 
(Grand Rapids, Mich.: Win. B. Eerdmans Publishing Company; drd rev. Sub. Ed., 
1995), 224 
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sd pei AGI | io uua olo lia (pd plaŭ lamaj 5 iS 438) Gla ISo) 
aIl ASI aulo JEO LS CAS lao lio pam o A“ pln ud 
ia ka, za Uo AL EEK pu aa 
ĝe ASAI) aa „39 Only Vesterday 4oo Bo ol mal dunoj 
sa 5 lia GIKO Veen sad dla gl! Jl Ui5 ald gj lli luo pio” 
EDULJI CUlS a ss a abo Jl sia (ĝo palo Cao Sa VO, 9 le) 
ed Oia) (xu id) aŭ «Flagler Street „la poli gle sxj ANI 
da fa ladl Gi ladly «Jala Jal ki ENT JamE] ilas Sla 
mlaj JUL I Gil pall a a paddd) ladis ZU Ze JJ Juaj 
Lumi Jio Um] pl SUS aao ĝia (dl Bay of Biscayne = pplŝass 
"JE a dl ĝe Gao vu a JJl laso 

VEA dla cu l A a plad lao I ŝo ldo laa lo La LA 
eloj lo 3 maŝo Gleliil) CIlS «ARL; panll gii . dl siaj) la UO sel 
Sl) had je du pbuadl aia plii aŭ 5 pll oda (ui LI siao gii gas 
3 IS a i lj) gui Jie ŝaalkll gall) sam ĝl ĝe peo „los ua 
si VL SLE Gad GEL 3 pull 8) pll aao Q8 (ALa ll Ldlbo 
sjatas A smo Gla as «Sadi la (al salao ĝaj LIUJ plaj 
LJL Sal padoj p ea gas ALI ĝl 99) aw Jas SI lal ~la 
mod el Hl laalia l Jal] mal a 


(1) Fredrick Lewis Allen, Only Yesterday: An lnformal History of the 1920'5 (New York: 
HarperPerennial Modern Classics, 2000), 235 
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Viso doj) o oaj ae e vall) —los 
OSLad lad cu ALI Robert Shiller lud 5 poj pao Sa Verboj 
ol cma cu so «(VIVA JES jail) VAR e ple dia ŝa SN l Gj 
OA e Sill Galio ad Samo pe Jam (ls olu lasti 
Aj mn Laa Vi e loboj alo «ia plil all ĝe xi8 udo l pad 
ET samoa VIRA pramo uo Lab poj! ul gill 3 id „do lL JS 
sado aatas as Salo Gila al 9OV 9 sado lull jll i jii «Lii 
lab l alba 5 NI sia) anon Saldo aluno pull ual ud 9090 
28,8 sla dl kulti lal e iI ed ŝa („paul Uia Aĥas xi 
lamao dolo 1 EN li za lĈllŭ ABL joj~ al sjlalia 
(AU i aj 


—————————————— 


(1) S£P/Case-Shiller Home Price lIndices: hit //www.standardandpoors.comfindices/sp- 
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(Sadi plamd (9-A) JI 
GIS ~l 
sU 1 3 lau 


———R D galaj - LOQO 
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(Source: Robert J. Shiller, Irratioal Exuberance, Second Edition, c 2005 
Princeton University Press. Reprinted by permsission of Unviersity Press.) 


„Mad p alla aliaĵo celuli ZIKO pa (Ve VA dle ĜAR I plo (e 
Ye lA —VAĜI liio JaYi AL ob 2 Sal olll 336 


E dal lj lj VIVU llel sj cj Ge Lad alo lilaj 
alt joŭo VON VA Aiaj DUI elaj) puna ad SSLad pland Jas so kŭj 
Lado „SV AL a 3 Lb Gl5 plad lasl laj) ĝi (lpo „Lia 
Ge AS p EDULAJJ 45 ladi a kaŭ Jal kaj) Ve Voj VA AV ĝiu 
Ej SIU i ll adl cado Nn onko VEO p obs MA 
BL) Jla (SU No OA VO flua ls VN ub VAJ 


' (1) Table B.100, Federal Reserve Flow of Fund Accounts. JAA ĉe lao J mandi Sao 


:laj vunp://www.federalreserve.govfreleases/,]/current/annuals/a2005-2008.pdf 
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ale a MAV alo su pul laudi bojn DIA a da lial) bollo cus 
a ll) „ol pb Alo JE go 199, 000 kluj Boj saj zimo Vee 
ielan 43 lio Uu 6 ado lj (5 ll Adal] GUI maŭ 
SV AAA VA AT alo uo Lai) 18 8 ulo iĉ «dot-com Aelii; (SLad 
(HI Onl 9 sxi ZiSo oY CDEL AS lall spo) Zaŭ | Jlua pij) 
did Sd Lis Jl ĵam dla Jj LE alay) e Lad 
Cu aŭ damo pdad Voki a lel I spi laoj$ aŭ Jas sd dama 
ali sI VS Ao a SOS AJ Iu Gel 
alaj Laj Blad CIO ja E eal pla Co Ve T dle Glg me al JI 
IT ale Ado ud 8a LU Nj Jad 1 alb dao UI Lall 
Mal padis a sao (l ili vela NI 6 (sl audo cili p liu iŭ 
dala „dl e Ula o lail Ĉuj daj Ui Lio SL as (di s ŭl 
a iaŭ ue fEl 2a (Sal) lal CUl6 13) La 46 jnoj du fuml patol 
gea paul culo 135) „eDULJN Jako hao ĴI JUJ plast Jago kiuj 
Vala Vato vaka JJ pas Jas sio 18 eo sra LUJ GI 5 Sal] 
A EN uo (JEA Tao lo e dll lŭ ukaoa „La lujo „i 
ele Vi Lu dl GLI SLU l Gl ll olia jo (e lalio Japas]! 
ni5 am JI AU dall sda AU lu vd ll e liasall alal V 4A. 
ala Jako 91 ll All o iĝ Ve eV alo uda DU al e cx fis Lio 
"5 ula da jo Alas pe Capo] a lo 16,1 lua Vest 


(1) The Metro Affordability Index in "The State of the Nation's Housing 2007," Joint 
Center for Housing Studies, Harvard University. :ia Ml JIA e ablo J aal Sao 


hitp://www.jchs.harvard.edu/publications/markets/son2007/san 2007 pd, 
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Vlas ulilo mial - suskaj gua) Jia SLI 4 ill lU am udo 
Andi eli) usi ok 3 SLadl plan Ulo «oj - Kao] i 
JUAN! pro kajo Ciaj Ao SI pia „LUN ud 31a «roto aj dio az 
Mal Jausio Aaj CIlS NV 441 dle Lado LAS ao e (6 pra GIL aja 
sika ok a TE eal Sao as uo klaj 
IT lo Jalaja LIDO — alal ad la ud 69 kaa Ciklo a «ofi 
AN l alllas Ve Ual aij a AIL A 49,1 (ll Gall = ĵi 
eb gŭ eDuldi Ulo 1 las AS io, iu, GA aŭ „li YI] siao 
JS kaŭ ala l Sad co lŭ Lisias ga oe eee Gato CUlS IE adll 
CUMKA la JX go Vespere lasl lo AII LA LY go 00a eee laŭa 
Oka SU ska laj IN nila laŭ ĝl5 II MIB e Sla 3 ĵo 
Ano dl Aiaj) Slo CUlo (AN aŭd Ziko „dj (Al sino 4a jaj palo 
SEJ vlo 5 jmaŭo ajll e ae 8 158 CHIS laŭl gio Ml slas 
-el fll sul 

SUl ĝia 81a Bl JI mai) E UE 5 samo GIS sd 3 Ja sie 
Alio 1A Alell Jidl Sl 441 le udo (Alo CUlS „ed pl 
Cia sais plo lasa HUJ Jako ede VV sao EB E jphi 
Sab) 3 Gl ulo A ks salo (ad VU a JAI I pall Aj 
Cia) — ALAR Liaj - p sG3 CO abldlia da VV ITT a kall 
o NAN KA za 

GEA le iaŭ SlellasV la l «sal a 8 jl luo 
All lj el gl AĴ 3 suo (za Ji il juto Lola liad uj i Jidl, 
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Va II ekza sd ad lami s JAS liao Gado) LIS, . pao 
JS as «Uno Mapa ĵo An lGill zilo ALI a guall cada (Aadl vi 
5 IU 8 ao Gla SG ŭi JUJ LJ Lls CIo ĴI JI mi 
[kle do a pan uo GE AAA. dle (udo lAala kilaj 
dl 6 DU lu Ng Vio. sad (ilglu Condominium apartment 
ad) pb) Ve eV alo Jolaso «Corcoran Group Olos$ojS 46 man liman 
LAA all ARII ao po Gall pall guma Ve IV aj 9 o TAV, ol 
GRAN AIS laaly o Oa VI aj iie pal 190 linl ĝis 
VV da Uatao ald cGlostojjS Rama al lubo s o da pu Abo s 
Lla ON ola VV pi l aa EDU GS All ARI aao cal 
town ALa) lll sal sit l ujo esm log) (s3a) Ciamŝ 
dikas JUS EL Landi gall) kall 8 «ds GuJd! „„ŝ house 
UN onk A 

lulas ID madio talo Sla5 ala «sos ĝe keli JE cikaĵn 
sse llo OLEA an Gea Ut plia ĝu$o Gi 148 ila 
kad puna 8 aSo ua sapo Ge da Lad Jeo al BAL I Siu 
E SU Raulo „EI puni a ZARI Salo jy liumio 

alo 98 Kl kaladio lo «pala JESO «a lll lobii wd 
aŭ gl spxas LAC kil „DU jl) Ankail 338) pll „stio „Lulo 
LLU opia maa ud da a pas kau (ENI zi JUJ ul 
AU vo glo Pl pas YU lila lana l anloj ao La dalo ADUJŬ, 


(1) The Corcoran = 2008, Corcoran Group. kd DU ge p e Una vaj 


SE za Slo as IE aaa A ZOA NO lA UE Za 
A NAO ten klaj vaj lo Maa jj KK laŭ o Voro Elaaj 
(Kad): sea: do sl gli 907. laŭ Lao daŭo lll gli Luol La lo 
Sl oal Jumo ha La lilo Na PEV, ee aa alaj paid siaj (sidi 
pil lj cga OE, eee AIK, ĝia epi alaj paid ds gli «bo 

Sp kasio) dai): Jaaj aloj 


miaŭ) Jad Lao ĵe all (ll pall Elia lall e ĝo ali 

uo all ĝu Laŭ pal ŜI, mam al VIN ulu adj UAM plagi 
daa OV IT pa alo SU sal ZU aa lo pad Jas sio IS4 901 
a pral paila OV, VO a Sal Se val I, par Ual ipi 
Oe al I pram GIS Ye 19 ulis (aij ONA al ilo SUdŬ Baal pa l 
A glo a MOV AVI Ala aal pas GIS a 1967,9 ĉio JI )y Lao Gd] 
le ĝabass Sod aa Suad GLI 5 ma SS pl Aa ll Gb saj JL 
KOT Vee ala ĵo Lada (elo VA sal cud adl Sd 5a a 
Cl sadi 5 Al LEGIS UMI La Go ma Ia ll daj Gua 
Oll o full alal Gl6 «lla ja gamtoa LENI I ula AD ĵe 
a laa ad AN ena ALIGI so laa Uj aal is LL 
od JU 38a LO as Ld l ako al Ai CUl6 ŝalo — ŝo pias bag Laliaj! 
ram 3 sii sa ĝl Ve E ale cud (al adl) lia NI ŝo) (ulas 
ad a Ĉial umo LUJ ĝia GUDAN AE iko sul sll 
Vaja a 1 glo Laj JJI DU ĝe 188 Gl (Jl pal BlaY GU 
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dat JU pud SIB a Pada lb JN ll ue GVI JJ vla 
OM LJ dl UA ad l udi 3 aal e Yao 

Ob 38 A lill Asi Gil ĵo NL lemis pal miall vaŭ) daa) ŝa 
do ud a, «peal plaala Zl) Aubadl ĝu ALalL 6 („eo ple 
ean ldo ins 531 a (pepaj Sll 25 fll AgollaŭiV] AiaJj ald iia Ve sV 
BOI) I edorcom poi Se kell is lil Gall as Jia! 
AJ ua il Sal) gi 3 kopa pp GN ao ma a Vo8 Gao GSLadl 
ad Oan linji dlas Jiaj Vagas) AN go adj gad OSmdll gl! Lib 
kido do panas al plo gladi via (Samdi gi LS sim AN o ao p 
ad ĝl sa aal wi della Caa l ao Sal] Adal ĝl al) e 
Pla pu DUI lo da peal $95 Gi Ledo 

VSea pu i elp Jala oj (pj lamaa luas jal ls Abi) cls 
gI pland cia dali aal kialo za A udi ĝi (US 4 GIlgiLS q Alko ulo 
sd adl o Ja Gao laa ĝa pl ld lo iall l Jal 
cemaj 2A eelila fall Gl6 La lili. sl Sam Gj a l spi dl 
KB sl flu ciela; Lla UL iŭ oL BU Gl QU JL pluas Jli 
elaaj Liŭg dlanll so «ual (Game (sid Oligo e (8 o plia 
(a Lala elko sisado (dll kludi SI l Jt Lo ual IL uial 
el) ĵe kal i uj SK LLE Vest p Vee 


Alan Greenspan, "Understanding Household Governmental „uio o si Ŝuo paŭ () 
Affairs Conference, Washington, D.C., February 23, 2004 
(2) Alan Greenspan, "Monetary Policy and the Economic Outlook," Joint Economic 
Commiltev, U.S. Congress, April 17, 2002 
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Oe daad 4 sda sll plati ld Ju pli (Lo a ZU a Zai] l 5 aŭ 
6 a GI siall w8) lal Aia jo da po kulas «ij pluadll 6 kulio „ao 
«Lil Gaia s dlsbul a dul Jiu ŝa SSL cud Lad) Gloli ia 
Os FS my «lO wd Slll aal lŭ l szaao „(LI ula 
„Ŝi llu giu lumo 38 aplano La sto «o Globoj ai ud Glosa! 
Lias sil we al sidi eso 6 „gSmiio ha LS «Li l Od do = Mo GI 
ag gll sia dalo aji (SA plaall kaŭ lUS lol o uano plamb 
Gi ss 8399 La zas 8 Gb 3 Jo Jau LS! plŭjja 
ASI vd os elu 
e 9 ial) ue 9 5 iul TEOJ] ON ĝa Ad A sB siao 
ld ba -olam cud ELEN! 639 ao ULI SIS I pall pus 
Ju (iu llas palo jaaŭ ĜI Gla ud a l laa aao ŜILI 
Ob sl, „ci UL Ss l ole Bluaj 5 lav ĝe «al lg 
us laso KE au Su kal dai laa el 
OSao slelo suŭ 9 Baal Slul AIS plis 48 palas gall cd) ud Sa cud) 
AR fl ala e 5 l aa psi kukoj 
Vilma pa AlslaS ep lia p - Sd aa Gla lila «ILJ 4 a pll ul aŭ 
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OLL ĝo Henry G. Cisneros (uo pd jna lm 15 pia GU 1497 ele 
dls sslall ZALA dab ll Amal AVI coj ilo bolo cz Ao puna Zam o 
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ĜA e Ahufdla, LU hb) le 3 jaĝo CUlS sia BUI aloj 
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(1) Zachary Karabell, "End of the 'Ownership Society'", Newsweek, October 11, 2008 
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Ao 13 plua e Caŭ) Interest-only dii sll „2 A ala! (poa fill 
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"The State of the Nation's Housing 2006", Joint Center for Housing Studies, Harvard Univeristy 17. 8 () 
GJ JUS ĵe lao J pa Giaj 


hup:Wwww.jchs.harvard.edu/publicationsf'markets/son2006/index.htm, 


(2) Kelly Zŭto, "High Interest in Interest-only Home Loans,” San Fransisco Chronicle, 


May 20, 2005 
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oon (alo au ji kaas mako ud l alb 5 ua id i 


EN aza o e l al E oj 
sal ed ud LO p LIE uo iil dall Gla ell so aboli „plo «AJLAJI oda 
jokas; Mo ĝm SIS ply dl ad vaj l pusko gu pilo pdl gi 
Aakao Akvo luj OLA Alb sue 8 udo LO pall Guo ĝe plako wle 
cado uio 1 siulall vd Aasmall VI Jlo 5 LIL Lua Gli lalio 
a a SAS NN asa 
a SULI paj — All lla (ull, uilall gl - eland) vik os 
kis ĈI, Aa aika a UA a p LA a o a ul 
iman e Aahio „uŭ «Steven Krystofiako BLA Sas S iu alb La 
Mortgage Brokers Association foro = OJ ud al sua 3 palan 
Ve lo sd i nul liN] ĝe pldul ial Ĵi Responsible Lending 
be SD e Ga Ziko Jakab dl pao Ĵi 981 5 palan maŭ all) Vi' 
Lad 5 A Ill) lo | olaso ĝa 
Aŭ suŭ o La LIIE GIS (38) ARMIS oll ALLI sl) plani ua LI 
OS mi "Pick - a — payments loans ol 9 hauto Lugjb fial" plaŭ Gaŭ 
YI Uu „ii „Ponzi finance 51539 Ia ĴI pio dla Aba 
ALSI ge kilka Gajo bao ĵe lapis ol omajpadi £a sl 


(1) Mark. Sharick, et al, "Eighth Periodic Mortgage Fraud Case Report to Mortgage 
Bankers Association,” Mortgage Asset Research Institute, Inc., April 2006 

www.marisolutions. comlpdfshuba/MBA8t-CaseRpt.pdf :dd l DA ip ado J pando aj 
Stereno A pulma sa pall Bla A adl SLi a S pio Sei (Y) 


Krystofiak, written testimony to the Federal Reserve, August 2006 
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JIS TS KU SIS Kv o le 
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Me ĝe Abamao GUL lo Jamal) Gual e gli UV aj 
lao GI9 aK, da al 3 l ARMIS all A sl pam CU ia 
ANI 3a ekla AM sle uua ll sal lak, lio 
er sd opl (LI lal asi ALa JE ge lial (la Vo dle ĝu 
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Sd oo) oe VOV4 gi «Kathleen Pender oo (bb au U lua 
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MAŬ Lal sa ALGI pelado cd p l lial Ja] pila OE 
dlo Loans AN) lal) aggd olu, „mortgage Securitization 3 8 M 
va A ne a Option ARMS Jal JU sll pas ua 5 aglo 
Ju 321 5 A la Fringe products Jalos elaŭias "lo pll” aa 5 
OS, Ameriquest “usu sSo pl 38 a New Century sadi Sll" 28 i 
On ŝa pla GJ OLI sigi EKal La lo par Sufia Jay Gli 
Sulo „lla ĈAI-A bonds 4) SU laaj = ĉip (dla vaj ali 


(2 Laŝa "Prime Ŝi subprime („lla 3 lall" lo oslos Luj 


"Nightmare Mortgages," Business Week, September 11, 2006 yj (“) 
(2) Kathleen Pender, "Mortgage Options Explode," San Francisco Chronicle, April 13, 
2006 
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(a zilo 5) pravo „Washington Mutual QI sipe aŭdi 99 «Country wide aula 


Ronald Temple, "Clarifying the U.S. Mortgage Crisis: Context and „i (M) 
ua DU e aulo J and faj A, ' Lazard Asset Management. 


vaj fl) Aaal ĝl gle elI alaŭ SL sial cu pall GUS (IS 
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SK LE ball e lŭ lapl plani Cila (adl cud elas Ciuj 
(5A E amol 6 plano (ili esll Aj las Malpaco pall GLS ll an GUIS] 
GA md sio IU e All pa Pia a 5 lamao CUL AII Am ŭ) nal 


GO, ulmo sudo «Angelo Mozilo abjss slaj) Zu jaj gala 
Oa RJ GK A l lo l al a us US AS ad po a ui) a 
as MAA alo (uŭ AS AIN; alo diaŭ LAA pavaj pa za DUO Jj 
Asa) fuj" Laj Cial lel£ly 63 jliadl (2 il) filio ;iaaS lenis 25 „i 
La sudlio lusis LI jo 48 LDLaa! PEF ob Laj "Matching Strategy 12DL 
(Oa Cila (o dlll aj elallj ALBLJI GIS „0 Sah Livio 9 ap Dlao ul 
re a ali a 6 IS daŭ 
Ba 6.GRIS AS l Gd e Gual Almao Aiab e llo Ĵi laŭ 5 La lilo 
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ilo Uaj (ep arg GI LAJN lao Zao lan kaŭ CLI e 

De AŬ plum AS l la cs iS o) Joe OS 53) kalbo bjo pil 
clu Luis GS, ludlio pal iudli «adis Aiŭa lO La sto lenoj 
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(1) Robert Shiller, The Subprime Solution (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 
2008), 45 
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(1) Grainger David, "Riding the Boom, " Fortune, June 27, 2005, 58 
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LAŬ JIA e Jidl lo Jnaall £a "Housing Bubble-or Bunk?" (N) 
hitpe//www.businessweek.com/bwdaily/dnflash/jun2005/n 


(2) "The State of the Nation's Housing 2006," 9 
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(1) Paul Muolo and Matthew Padilla, Chain of Blame: How Wall Street Caused the 
Mortgage and Credit Crisis (Hoboken, N.J.: John Wiley and Sons, 2008) 
sda lial ESI kia lo is JEE, a polaj Mo sal SN luli e ad pal) sanaj GI 
i sda ao lus pal daa si se Ja GIS sp p nad laŭ Ĉia liasa «US, „li 
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Souphala Chomsisengphet and Anthony Pennington-Cross, "The Evolution of = ya ( y) 
the Subprime Mortgage Market,” Federal Reserve Bank of St. Louis Review 
(January/February 2006): 37-38, tables 3 and 4 
(2) Adam B. Asheraft and Til Schuermann, "Understanding the Securitization of 
Subprime Mortgage Credit,” Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No. 318, 
March 2008, 15 
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(1) “The Subprime 25", Center for Public Integrity. :dad i DA ĉn alo J pandl sfaj 
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Ĉ pasias Cl 30 prun a idi mia l) (uial Amis = SLao] 
A lel cs sao PAŬ pao pn paŭ iu MIlb 3a s Nia MOV 90" — 
„Aia VA bal lia Aj Ĉua — sall pa aa ao OVO a OV) Viu Lal 
Ok uag 196 La ŝalo VAJY aa io ĝl Gli vas ploj ei „ŝi 
OI pea 6 pl malal aj VON nn a 9h0)0 cx Lad l jo da A „pladi 
ol le palina - alni; La plas ppamnoo ss Sll 3 jili s3a Jio Jaaŭ pisas 
o I di salc) pe Ŝ muj LUIN JŜ wŜ9 «kolo j p „mula (Sul! laal 
dej lao I l e GE e sos) okas dl Lis okil) adj 
a ad al DU lao | samali 
558 Clay modla SIO sialo Gllalo a pbllad hallo sam) o) 
On pomo Il JS ud laŭa p sibli sulal gland GI pĝ Laj (aika, 
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Alo a Gl (pea fia ĝa 56 GI8 a Lao aŭdi) Gl sio 4 «cila sY) ilias 
DUEL sa lu A al an jo mamo UL (plio | maj „vola 
sU all sal) jm Lt ŝo Lapa ve lus ll SL lad 3 jo 
Val) ĝe Am anlili ALNI aas mamo el 18 Ĉi AN gad ajm sa 

tub La ljo «Ua sia 


= 


65 pa 5 fils Logaloj mu (MA AY alo (pĝ Logika el plo UJjotos lol ali 
„is -Veterans Adm «LA ĉu lad ŝo (e ua jo el pill Aleo Ji plo LAS a 
os GI laaj gvilia Ll JI Xa Luj lij 5 LEVOS T le 
iaa GAJ sd Lapo JE aao blo laŭ Ludas (ujil e Aalto Lugia 
ĉes ob lia OBL kaj GE 6A e jli said Lu) sla 
OAS a 93a La a 901 = 909 ĵus e al fu l pam ulo laamas 
„pias lato aŭ kojla 9 jll aJ LJ lubo Ja el loo ea ed) Lull 
GAJI Lali Gl plo Laplaŭo le Jas Lpljis gll gajdi 
GA paid) sll pu le su ĝ dualo i Jie adl 
DAA lu 33 pam glo (5 giaŭ Cale Glosi o6 ETO LI -aj Lao 
sle (5553 Lall IS alis e Dumla ONA Gla (i sia 88 ps lo 
pRaiŭ Kll, ca ub J pano GIS (538 a (igo VO,YA) "aaa BUT. 
Oa I and ŭo) maa o ll cia saoo Lp ĝl AK E i luo ua ili kaŭ 
Oa se JAS a 96OV l Jal gr VATO MI is ed 
Lapgal gi laj lilo gia) pi JUG kakao kilo a lli aŭ dla ĵe dao 
LU fa dl va l lia e plui i go Voli) piu 


(1) Asheraft and Schuermann, "Understanding the Securitization", 70 
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eal (ua p ili lia pi 5 plo JAS al Cu fua ja Sdio pleas 
dalo la (le GIM laiiy Ilio labgsŭ gb aLa Cu l6 lasla 
da JA JELI diauo Ald) dal (sd ciaj dla ĝi «lad 
SMa Rd ia lado alll sia Culf La DIE Ĵil slaluo i lao 
siva l i Venena lilo La jŝ ik, aa La ve vb 
Ligaullio 22) «lis slas. di (Jodo) Ual glo Veo lle wi 
dl a kajo OT E dla sl - a o Vee Ilia selo uia papa 
AL Lu mapo CN mo (alio l E pil ĝe lŭ Ja gl lus Jj 
ĝe SIAJ Cu fas Jajo Ge stud) Cola lad dllo Sal ve fidi e 
ĝiu alal) poladi Dillo ĝa l daa ĝe i aila Vi) aŭajd La gas 
«lias ONI Glaill All LI o Oles Nip oe de Calo 
lao ON pad) ClKd cj pao di pan ll SLI 1) o 


Vero salo (ad plad Zdlo ĵam l lalol gu plemo kamo o VI15 

1A» OLUuJ ak (Inside Mortgage Finance almo „ŝo, LI ksa to 
e a AMT Jlo las pl ro) AS a jo LULA 
aula VELO Latio ls cs IS AS o a pt e tao nita l a 15 iS 
o pado aa 8305 llia ao la VE,V i: lili ĝlajgas cias 
Sl sa ĝaj laa par a sla LUN o glo VT E 10 ataj 
Ja Gasall ĉas EDO" adon i aao ĝino SLA HI JES a 3 ja 
lib os 1ĝ4 y Baal oli cLa pli o lua das I I 
Sl aad lao e Jai £i lU «Bloomberg News ĵa5 a pego 45 pis LAJ 


"The Subprime 25" adl (Y) 
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val Jio Ilo Vero plo (nu I ASLAN jopddl w„„ŝ underwriters 


)h. ; L sr aajo a 
UI dle Sala eklo (lal pa a eL gilia laa oo 


OS) aa iel) lall gla «An fill Gulag JS imajo 

lujyla pd CAS (CDO) Dao Uipmadl ĝa) GLI, (RMBS5) 
aa JS Yb ca pilo ap aj US 1a kll ŭ La 519 (uaj Alaj GILaŝio 
AAA PAM palas aŭ Sl) Lal £a RMBS OSmm ĝl p jas 
Sll lamio 5525 (La ali) el! Oe pian 335 (a Apaŭill IGI) aŭ manio 
Adle (CDO'S) 18. 45 small as ll OLIA a lG pakado ad e poluaj) 
RMBS's Class Ca lpaano laa pla eli ala plil] (ĝ pinaj Alas plolauli 
ibiao GJ LIII saji vam pe cia li lia Ulaly edilikaj 5 86 


AI sll 5 J atl ce ŝVAn 


vas ĝe UII aas RMBS. (ila ano jalll (gladi sidla 

Jas sd pad kall mul e (ao lial ul Jag «Saadi 
GSAMP TRUST 5 pia ula ĝuas Gla (JU Juu ley Ev fu 
Co laj T464. ĝe osto Ola EN unulo eŭ ui 2006-NC21 
Oe ILaadl lia ifo Ve Ald ĝua adl loll ad is ia aŭ La mal 
JIE a «VIT, esi saj vall kas kaj ĵo GI, NUL ilo al) Glas 
SUI pam Sd Saa 63 VAJY pla Jaaj uagjili sia (je 9940 saj 
sal sii ULI Oio el dl al al ŭa LARMIS o Ja 
Ki Sal kaj gas l, Al aal Ul patas 1 plo J pana]! 
FICO. ~isinaŭ) lis VV sa Cia fill siao Jau gia GIO gelio jal q Luj sll 


(1) Gregory Cresci, "Merrill, Citigroup Record CDO Fees Earned in Top Growth Market," 
Bloomberg News, August 30, 2005 
Assheraft and Schuermann, "Understanding the Securitization," 70 =La dad) ~~a vja) (Y) 
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GULA a pla ako sg Venn oe JK pal) li «uva 
CU a$o aSo Mala loa lo ulas all ulil io pali lia (ad Sao] 
Elis (I pulo La mo «FICO. ciimaŭi lia Vee go JEI apa peil kia 
JR Jam 2 ad LERA aa pill a ALAN] dlas wd Plaŭ 
has jom (CDO pao Umas vas 98) d RMBS Slul 
ILI, lad e$ a ĝe ULU GE la gam idl ge GIN ŝa) i spili 
«Subordination Za s «p sl HUB 8 lu fu Jas 33 6 esli 
EublGsJ] elioo 


dell o Ao LI SIAJ gle ĝŭ l lami gud p pili Jam US 
aja a La lŭ) 4 ŝAS gia AGBLa ĝl) 48 LENI e Vo MENI polio Gd 
Ila te p JS pai Gli «AS „All oda Ckalil a ŝamlo 485 ub dlll al JS 
sal Culi], Ol Index fund 5 3a JA ĝe 18 pi Pilaak dl pela 
JA too lG aal kado: Jo Vl VA Ĉiaj pao 8 IS „Al sda 
Harry Markowitz juis sja MULI SL al cao 8 Ul 4 mamo ) 
es l os alli (li Gliimmi (i Mel 3 ogle JasJl 
L di Lall Lala laa ĝi lao mo gol a bullo sf cp lial aa 
me aŝij) lia „"idiosyncratic risk dmll) blus” amlu LIIE adl jlls 
lae ea Lad alio Luj, deli ĝiro wi hUll „ad ĝl hull 
SB dd gloj «sil eldi (vl aŭŭj au sl SU aŭ JUJ vai3i 
Ve 18a 9 laj o ao llo eludllj Ŝi jA31) plaŭ Jiu sill Slo Lai)) 
„13 Gila l su Aia Gil sa sal zo slaj 
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gl (5 alaj Lanio pl dl ka pulal lo p ill lu l) Sala paj 
sus p sd plj Ala dO lao ilas Gl) AN wi Sal 
Gla DUI elaj gra e lao lall uagji lia UA ĝaj elis) 
A Zl mia p pllkalil sizas l gilo lu fu Jas ad SB lao (5 poao 
sl (le ala mb pll Use Sl a lias «Sad ĝlpal sal daa 
ol Law „hu kalo) li «ulladl Slo amo ĵaŭ o la) ao Jl 
o gud lad) Alas pakas LS lanci e (ud 4a seJ Wald gio Lals 
LLA ĝe asilo jo 

„Seniority Ja muso KA 1a AJ a kt All slo 
„Mutual Funds 3a Ena lad) gb Jad) allo (5 pao LI Lo ŝubioo 
la ĝe Sla gj) (RMB5) OS amo ijel) Slul Su al 
5 paalls mezzanine „am 9 senior LJ 4 Super senior asu) LJ 
GV da alo 8 dl e al ud jaj ĉam l „(equity 3l) Junior 
(Junior) 5 ~a Slul) „SL gli «GSAMP TRUST asma PONI 
„kau ll Aa ll a plano LA. llo sl aao (si baj VP JI os 
ALS I a aŭ ua plad Aa ll apliko Vu a lojto Vl (mezzanine) 
(sku l da lll spd (seio (sia senior Lill Aa lj plias ŝlo Gis 
Oj pla tlasio l ALa] paladio oio gaŭlo) „Ja a lll Lela 
ALI la V18 dala «(lel sata lal uio peo allo 5 kal 
LVI Jla ao lad kia Ĉiaj pavas RMBS Sal aa pa 
RMBS sud Lpooo UI Boll lo bao jalaŭo Saa ll Aa e da pd 
Si "excess spread aal fala” ua) lia saka 38a LU palacaj) 
„A se LUB ALS a o pol allia a bla] pias 
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OA Gluo (p senior LE a „super senior 38 LIJ Gla plia 
mili SOL SA AEJ ARA o ĝu DIN La us lo 
junior 15 al e—— —i LI sole ei 4 BB — mezzanine [kam sl 
«pao solo ay 8 kaa ll ĵaŭ dio a fla ao padll a cequity ĝl 
Si Adlo Aluas 3 lal oja) Slo l plad Jala) cill gi 
AMA ~inadi siall lS lili raia) a Go OG MI dai o 15 Luo 
lla GR ŝia li Oo 960,0 kaas ha 1 BOS e pall 
jJd olal dulo gluis 3855 e piuadis AMA Gia polua 
e Gaŭlio paiad) IS lo LI, OTO 9M9O,VO iu Lu 
"ius dilo iaŭ ja ll Glata ĝE «vl Gual) GIU, 

Va mi lo ŝa l a GU Kas Sad slaul Ulo LUUb 
ezo Sal mla ZS Glaso 1 LV] Gall CNIS, a plad Jlo 
liad) CNUoo «Gall 68 plil p ŝo lanŭ gl LaplS (vd va iia GU 
DU ue kiA Slll AJ alal plkili os Ja a vil! 
Le lal lo GIlao vado duaj ili elklidl as GIS A I Jazal 
DIRO (emda ĝi LS „mula pando (ud kago ello ĝisa sio sas «ŭi plaj 
Eo Ma l AS JS Calo 13) Lo Ĉado dl loa e Jo «JI $i 
"ial AŬS laŭtis le SLGO NI gitaj (DLL 

A (LN ciil CNIS, saj ĝi «lL (pa fio liaj 
sla l p sb aŭo Aino ka pu muma ala LS (o un sa 
"peal Gla ias md gaj cia saja „US 55 al lilo « plad Slo gos 
Ulajsaj silo lulas Jiu la Jas Lio 3 LN] kiai! 
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„Moody's ad ga sd I Gaaŭll ENU o e 5 l ado e dilo 
pa kaŭas ULd — Fitch Vio Standard and Poors jj99 al a ais, 
Ula IKU Sla ĝe wi Lal adnigj elia pii „Uio „Luilaio 
LE ĝa 335 sll nlland p ju i aa ll culuio xia ga 4 iaŭ 

53 el (odd uo la Giu) GNUS, cualo JIVI Jj 
(Gad (de ll ĵŭ lu ald jll Olia ad Gia sapiilaj 
cub Gill CNIS, 8 Vobio lo fiu Jos ldo, eLa ol „sil 
lllj 5 gi elli fialladi jil sall Ko ĝl edo du NIU, piaj 
pa uda ll c-las GLIBLAI Galo da lI9ko ĉoal 
lalblas! gŭ sla al al so Ual a sail SLY 6 pd a KaJ 
elaj Ili; ela a VEAS OU AS UL aJ 
Ma Gia ao hals al ILI LUB ama Gall GIS lamaj 
e udas (lad lasho Cila 1 lad daa „ll ILJ IUlI (93 GJ 
ILI jal sal ual as una sSad eia ll Mao jjgi alo o plait 
A dall 8 «blas lo Famo dub of Lapll oda Gj LI «Sadi 
osi Jl puloj 3 jas p anas ulus 

ŝm lua) Jlo) 5 aji ŜSŜecuritzation miual) Zhao anlaŭ = 
las aj Sla Ja (Jal 3 jal lall Sulo Las „uo al 
Ll „ald ue Gli ENU, a a lia sd) i Apllll Gla) ĝe 
Sel SIUN e Na Gla Ve) aŭ pam Gl59 eldo lo anoj 
e i ga 0) caumaj Jl iaj 9) 33 RMBS. OS) onoj 


ss Ju Niel ep va La olu sas sl (OLLI GSlaio 
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sa sall Jl mal kjam Glolho IGS Ao pa pao LAN go Vepreo 
ados I Uh Ve 00 dle uda) ld) CNIS, JAJ (pa pum 
AS pi lolo a VORI ĵe fa Jia p ill lia ĝi jab diji ŝu mn 
33 e Lado aŭ dll CNIS, Gulo sgin sal, PU (Moody's jose 
sDun e: Bradstreet = fumll pobo glo 38 ĝi ĵxa laud juo go lkiel „zu 
„MeGraw-Hill Jas pasa 48 pi pa Laŭ (JI 5 Lao) SUlo ĝojo a olta 
Jel pe la plata lll GUIS lll Gilmnal pla ljo edo maj lalol saj mas 
ad ga kaĝo Cullaŭ) Ve ee ale ada LI am gad LN Gia kaŭ Si 
US Siadao (AL ĝl) plumbi Calo „Dun $ Bradstreet 183 (e 
On Ja 8 ao ĝi OB kalo sis” solia] "il allt aja lezio mo 
ssp AŬG La lia ĈU l luj aŭ kae ol l (di cnoladl fulas 
led hao 3 Gd (bll 3 loY) olas sao «Jerome S. Fons ni 
333 Al gŭ alojo BO uj gj A sili ud pisti plaj Aula 
alaj aloj) aloj sa a la pe a aa l La ll ŭa lal II gataj 
“Laboa Gla lo JpasJ! 
plad (ye do paca eil a cl Jla pd aj mej Klal ĝe Viu 
agli GLI ls RMBIS. obl an o 3) ull Gilakadl a pino nis 
sia 8 Lia Gulll GNIKo Cido ile eli CDCS $aa pll ki pad 
Gill lanajo Aka kas ĵe Silaj lilo] po «ou Jos dias mu 


(1) Gretchen Morgenson, “Debt Watchdog: Tamed or Caught Napping?" New. York 
Times, December 7, 2008 
Testimony of Jerome S. Forns, Committee on Oversight and “3 l pono adas (Y) 


Government Reform, United States House of Representatives, October 22, 2008 
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ĝos Soj) l pla pao lU 9 pea lalio: 0 2 LENI Aa plii liaj 
eltio 3 pedb LENI dis cud ĝt da) (ladi dle as pli 
36 Lu ili „Ola Lad ĝe Lilo Call ge epamdl lanaj ma Gaŭ! 
miaŭ) Glan (g33) (a boma 3ohi ĝu ko Ve kashe ad alin 
Gd pemadlio Aublaaj sa ali ĝe Ual) ( aal cido gall asi; «Aia 
la Vila pa pll po „kll Lal pa poos ulia Aameo gl a ĵjgi Sil a plaj 
ca IJ gad SKA esllad 5 ebla BUL dls ĝu SLUJI Gu al 
oe Osl fuj Raaho CIS Lla (Gall Zan] pli lo lai Lio 
Us Mui Jia utis pe karpo Lulu Sll ud Jaadb kaij 
„World Com p55 35399 Enron 
MALEI la Lao lam cjo dl a plastio ijo saj eŭ lidia Gallo 
alo (uko $I Lao (pkalo laj cu plo ajlo e pika lŭ) ajii (ul Lal" ŝalo 
LUT umi pd als ld l gud ĝo al o plalba IG La la 
ELA lo subil lpaaio ill ullal iD ad aj o pao 5 ge p 9 
e La) Gi siaj AL UNI ad ma pas 38 sall dl ŝo JS uda 
A Me ĵe GiS l nal) NU, je ali „Si, lena) Ajo 
OS sd landa ABS, «e UNN ĝe SANI xe kaaado Bala sss 
do cdo Lulo sal Jad Jj Lj ad lall pliao ilo agaj 
Nn) kia Las fal Cu a Jan ellla lu pal VENT a Veo 
SULI lla RMBSIS Sedla al): olal Gullo SA le 
au aso e sabl dallall Sil£j «CEDOJN ami Ai sasa) aj Gil 


(1) "Structured Finance: Commentary", Standard£Poor'$, August 23, 2007 
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AKI Ye IV (iua diun LAA. l AAA — ias ĝos sl o lall, jus oes 
laŭa 18 Gia ekla mi ledaj ula aŭ 65 gi I lma oda liao 
JSU e 

3a slo paŭso o ĝi l iamli Gua) GIS, culo Jad dia, 
Jskadll 9 jod ga Aha (ad Suhl) LUS aal JUG LS a Soil, laaj „ao 
Jerome S. (pid „ul eso dj mlS] Gaŭ) ŝias lo Gi „EVI ĝe 
Ule sie kamo Gil (S39 «dl pili BLAN] ud lall (soli)! y Fons 
ĝe ALIUJ pil ani si Ja aus 8 e ad alan Lao (ĝojo vd all ĝu 
sle ib ol s£a pall ĝia Vos leĝa l za 60 kamo ĝi' JIll lia 
Slo io JE] ni (ad Sosa alla ALaJ iua) slladl Giolj; 
NUS ve JEB se AKiadl Slll apalio a sao Laos pau 
UNa Sl aŭs La 1a gis "uaj 

ĝe iaŭ) NG, Saa Gall ud pel i Alla] LNI ĝ' 
Las Jell ve Ga GAL vall vla ell lia ad ua GuS plid 
a «3 AN) 2a ŝak) CNIS God i iaŭ Giai „le Laj 
“kal AS l LIA KA ALGI ILJ sulla Ag] lal uia sab 
dl salad ial 5 Gaia) AŬS a pabla AKug ll laid) ldko AJ sia 
a Luino alll ŝia Al ĝu EW dl uo poj Jlo „iŭ 
Gia Gianalo mall GUU AISdl Slil Giaj ub karia 3 l 
plas iŭ ĵe ĝullall pio JUBI nias l alo ib 3 ŝlo UI 
vud OF He amo]] 


UA l popo salad ()) 


odo si DU JA ILA vla la elaaj ia JS Yi5 Laos 
Alio (ŝo Ĉia Lan liuao dabo sao GI5 ll pali: vla blaj ula 
"anao Ve! CBS l am a ILOS malio pa VV pal ati ab i 
Som sd DUYI se GLE Sl YE aL vlaabox Yi i 60 minutes 
l lia l kaa eo ĝe 5osd aal 55 al AJLAJ la O5 olal 
Veo alo aliul a lad e SS a JullL l LS sla pilio cio 
ĝa Ulad aŭlo uel plias gli «gluapo oka lo UNT 
kd aga lal dl 60 GJ, small cil „2 „UES pa estat, lud 

5 ulas (do (dl pud GI Sl al alia 59 al kuali ALa Alaj die 
AM «cal „2 (s33) Lumo LA ASI ld Ja a AS alo geli cas I 
OR Gd 3 paladio GI (pai ĵo fel SILA lo «Vest dle Jala 
Ŝa da pii 8, LU pasoj GI Bao ue l l ao aaa LY uj 
Gaŭ La bolo eumalj 7 le pladi 5 pulaml! Jomas 5), pa SLI (me 
OS, «Surety Bond US viu na alii lo “isi 5 Samo | sab 05 agi GLE 
Do plllas all gvi Jal aglo Alas 3) an i hii GLI o pao 
IA Lilo eo sx so (ul ill eda CIlS Sua o pa sal a ei llo vd a 
Se pad pelas Slualio ad Val gastas l 89 LaO ku VIS La 
„Llao Slo ls la 8a poa gl JlaY! 

bli aj lal (JIj Laj) pbladii Alo uas) (ajlo laŭ GI 
cilkas dle Gi pio (l AaolaŭN] ONIAJ ue 4o giko 40 gamo ka ildoj 
VV pakas VI „60 Minutes mai pe Shmio = XI ALUs (Y) 


(2) Figures from Wholesale Access, reported in Jeff Bailey, "With Mortgages, Instant 
Wealth for Middlemen," New York Times, October 8, 2005 
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la Aa lo a LEJ el jal Giliso gle OVULI pam sio delia) el jal 
ANLAN (s „ell aal) GIS „AI mla o Y siuo (l pod): „bis iio «JI 
:JP Morgan Chase 45 ajm ca zs Ci-Group majo a ia ca) si) 
ao 5 li suan pill) samo ALS SUK llo Wachovia Li siii, 
Ata alko pija LAGI AN Sla Go Alial) LLV aao aa a ALa] il ĵo 
Jal Apola V) AS AMI p esa ĝo ulino salio ao Ja ds sll GS vu 
EliaN! plaj se leĝa VU (A cs pia Gl all (lo Gi vo I llo l 
oIS Office of Thrifi Spervision x sa (he il eN EKo od LS 1 MI pali 
Obŭd) ss Country wide 39 „5 H38 Jin «al Ss ENI daj las sjo 
l smj Ŝ peki) 3a Vl8 ĴOJN AU „ŝia Washington Mutual sea 
3) plad falo aj l: pa pia) bas lll sulaall zo Ao samo | gaz ji a lao 
3 sti FILII GL pll Ciaj alas lijs zi Iloj 8 e Siu „el 

aŭ SV a lola LUS kus 139 mm Sas o p) 


Ana adl (vla elano geli a la said lo l) ia 

JES a pano e aĝan 5 pla e 6 „l GI 8 ci elo aaa 
Saa ue Uta oda Guaal La palpa UN al o sao do IS 
SEC Sea ll dial Sila e GI AN ĝe e plil mama lailo coj polusol) 
E la UE Cpili «AJ al vilo se lS lo aŭo kaa at esll (£i, 
sj AHAJ pupo) «Mark Zandi S3)) dla o 53 LI lib, -esd eI 
ON Sa sua dd ve 5 ĝl CEconomy.com” jo ge Raso 
A ao | salis California Department of Corporations Li; sadl£s GIS „vigi 
Ml al Laj called Jio GIS 3 o 38943 CIVI kami saj Ai ,o vaŭ 
Bl .New Century 5 pĉdms gig Ameriquest “us sSo pll Jia 5 yS «Ki 
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sibu Jo Gl mad) o padis JI Julb pk Jal ece al 
ĴUS Y Lal y AS SLA! Lla SIKA e KII cs su ilaj Y LL 
AS ud (sly ŭa La lia ĝo ij o aa fid ze IL Laj 
ag JS e kilo lao Laa HAJLJ kosa! ĝe Ve sA dle plaji 
„Financial Shock, an informative of the subprime crisis “aL Ze 
Fo dip All „A „lio ĝe Lami as gl l SIO,5 los 
lO gia 
i (sal (5 sal lo Lo aŭs osa sk pal aŭlo GI5 La Jj 
Ajo ululi lo AII luado Aulus dalo oal paleo glio VII 
Vakdli lo „Jal li sad sl aŭ; a Liao ĝ8la Laissez-faire Ja 
Jal a DL ĝi de ll ll ala 3 loj ulo ado ce Lud 58 
BlŝaN philao saka uo Sl «Edward Gramlieh ald sx 3 sal 
Lai li y (I liao LLI fian lialalja lo Te vo gia V44Y dle ge di pul 
ds lp ij me SIE a La (lalio Jala ad ua UL ia 
ol ENU va spes (l dll LAN ses GUU cU pidi o aao DU 
alte SS SS LI UG al plas skl ekio 
a Gad pm ea UPALI, adl a ĝe dumi laca dly pelaŭvi maj 


(1) Mark Zandi, Financial Shock: A 3600 Look at the Subprime Mortgage Implosion and 
How to Aviod the Next Financial Crisis (Upper Saddle River, N.J.: Pearson Education, 
2009), 154-55 

Remarks by Governor Edward M. Gramlich, = pill yu sa alaj hiu) Silaj a (Y) 

made at the Federal Reserve Bank of Philadeliphia, Community and Consumer Affairs 

Department Conferences on Predatory Lending, Philadelphia Pennsylvania, December 

6, 2000 
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lelo SLU 8 aa A le Je adl sla dallo (iaa fili alio 
llo lal Ve lE alo (udo LUSLad] SDLo va pudo la gad laj ploj 
LAW 5 pe OLDO Lai eb pladi dle vaj gb cil uv) eloj 
Culs islldll ieluaY! iaŭ o ue ULasdl LI DUI luas al 48) 
spi a VV ala (lga All iaj 6 palo 3 zio oj Aula Laj 
La JS pb cbla dalla ag ll 3a ĝl" Kuldl p lS eKŭlio (ia ŝa 
AAA 59 Gia fil) mas dl plpa Vja pa 69 pilo sigo Gia lea 
LNI Gal ud ESL ĝi LU a Za nisiJ 

olllall pliso ge ADL) Julaŭ siS «kull a sj siis La LI 
LAO pana si DU Aalto al SI pulao djaai aulo Ja La pasio sei 
ĝa pas Valo spili (ŭu „Sas pias JUI „kll glo I pN mes 
LANL ALS ĝl pom paladll Jo val 9 ĝos wd SLUJI 
Kle GE (ud plas GLI ĝl o im GI penas GE «jol 
ell pe a l sa jia LI Ao sid a Ania) Jak) Sl5 SLUJI 
si JaS lis Plb o al oo i OLEI, cud a umata Sj gali „moli 
Aea gli «pia pall l alo Jul liuj lplao vi oida vd vaki 
LI gad) la jumo 1399 ĉl ka lad dle sal 5 uamo US] 


Remarks by Governor Edward M. Gramlich, «ial pm la 2) bila! Slaj paj ()) 
made at the Financial Services Roundtable Annual Housing Policy Meeting, Chicago, 
Illinois, May 21, 2004 
Edward Gramlich, "Booms and Busts: The Case of Subprime Mortgages," -Aŭao 33 9 (V) 
paper for Subprime Mortgages: America's Latest Boom and Bust Econamic 
Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, August 
30-September 1, 2007 
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Q9 meaad! Jaaŭl) 


ulu ĉj o: 


VALI ĝe 68 scilla JUL; Elio pis GLENN plas jaj CIE 
SIUN al Ladi GlE o l ILI l ia] ro VU Sao SLI sil 1 alt moll 
Cal aŭ allaj Lo ŝilo (SUl e gll (e ldil Jlaoji 3 joi paj ŝosi 
co KAB A Liaj) Sa elĝal (udo AAD Kulo gud all 5 loNI z 
LGl5 ASulata Za lio Asti ĝo GALO II sll ud AL vidl kull Zala 
Jal (64 (Ja sl (ulo «la 3 fil, sl ao ve Zl su e IL ĤI 
Oluluadl e lina LS alias Gi alo „oal elia) l SL laa ud o pal! 
Sedan E mid al gm 38 is Solo vo (Jl pull La 
ela = Paĝo o liol o sana 38 Caŭ ska l pumao aŭ silo 15 Laj al Mi nsky 
EIl gb ARL ALIN kaji las Loto”: Sao AS 8 aa lia 1 
Cal sidls Aŝ l db JL, all e l banal) Cido i 
l salias Gi Gual! ao Ji «JUSII Gla] p «Said JLLS ua sŜaĵ) 
ad paul pud Ĉiaj J ah eds SI uial ĝl p eiela 38 Saa uia oi 
llalas kll 5 «oan ALS (ĴI (65554 Aa ja AJLU Ai dla gla ce uŭ sl 
OMO, I ada ul 


(1) Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, 233 
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le iam a abo pao 9 pd kai olo mall l 
Eo LUJ plua ĝu aŭo Uo sl as sl alio os aJ 
UI CNL ĝi pls Lad dla ĝl6 elastaj ~u a Jos (wd oni 
gilia ŝaj a Gen jd ia laba dall (5a 8 ALI laso wi 
mus DU ges pell pd aj amo Ilo Lan Eld „£i kajo Je] 
B35 9 CLS (Lill ua (ud la BSaN ĝu Ŝu „asll Securitizing 
Gu lubo) ose ĝas oh e sp peal Aa) olal 
ĉa aŭ LS Lla filio ad o (ll plad sad ull mall laikaj =al 
LO xi dua] 5 pll plo laikaj mal suna) OLLI pu el „i Jia 

Si e JES e am kani da gl 1 Aŭ ed —dj 
alŝaY Aaj ad bat ON alaudo (lS 3 (uadl Ben Bernanke 
SE dal gud oa SI al slip de BAN uk ul paul 
led LE Ual sibal iai GI pill le miaj SUK: „ala 
UN gad adl ŝlemo) 15 kabo, Giai munal 38 Aijll ual 8 
Gla 3 Ja «ULI gle AlasY! cil ĝus DU ĝe fai pluaj 
(I Ga md 3 Sl aos DUB „Sili e peal a GLAS 
„alko I ull GULo prziaŭ Jl ĈIU GJ mal pia a lall lao 
Laal elis poj Up pis I US A o ca pil Alo ia pai 
Cis 38 alas AU16 (xe dd peal dsdl gi DU ala uli Ju ŜI 
sulla lt le Lis ka e anl pata) JIA pi kanl GU sas 
“lasi 


(1) Ben Bernanke, "Modern Risk Management and Banking Supervision,” remarks at the 
Stonier Graduate School of Banking, Washington, D.C., June 12, 2006 


428 


Lio „SL p LU Sll ARE le aja l aki si giu ) 
Saadi l plia (8 kajo IL e canal 5 les Jas ĝl 5 
ellos ĝulbjslb maŭ Sismal cs l AIL lull oudo phlullo 
sa AŭllaaY) milll lull jalll ĝi VI mila VI sul) Glub JJ 
ds LI Jl ao l vala « plad fana] ALLE ŝimo GuaDU son Lud 
sal aŭd /1 aiaj All alas! culo Ll ĈnaN! dlaoo «eal e 8 
Oa ia ĝi5 ielo a LaS pila) l£5 uo ĵo a adl ud Ao pidi 
"UN La EL GA dab si sab klal hall gu 

plias Gi adl Jla pla Lam kau ila dll sas) Gi 
sadi ub Us ao rpblal bjll i LS „LV Ij lulos) luu 
Oe SES dama (sl alia Ciaj l (MI Gilgal lall gaaj 6 vkai a Gio io 
La a me dl kanbo) jama Acronyms OU paŝado ĝe ted coluall 
Val SIL poto ALIN aas hall a lia 8 lo - lala ĝo ĝl ss Us 
sLb clo vuali ljo (lo o iai ud bol SI lall ĝm vd ABSO 
Sualall lo gudaj «Ii fa Jj (ab Oa] LS a gala mal ellos 
„blas 3) las ĝe «JL l ulo Lela) AŬ vla laŭa laŭ pal daj a i$IY 
du muo gull) al aid) olaŭly Citigroup maj» (us Ju olio gb korki! 
DUS a | pŭi£ aii Ism ld Merrill Lynch. al homo UBS 
plo SLGONI GUJ se 138 Gian lal am Lad ĝaŭa (Ga Supl 
Jad ĝe 3 ea sia ua 5 lid ij imaS GI luni aŭ Lajo 

US saaŭdl GN ll JUJ UJ aal o lal adl as) 
SU luj fas Jag miaŭ Glilao (samo Yi Aŭŝo, Anaso 3 olas lio o cias 
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INU, lu fa Jan Lio e 8 id ŝa eso jas$ SILI laa agi ulo 
Aa aj Gl pomaj alo pato (SU Sill uŭ Gd Lo] eiuoŭl 
«CIS Ual 1 AT 1 Eo maa sl sudo) klad Ulo p Giaj 
miaŭ «RMB. (Sll mp sad Slul) al «a iio Lt aaa pl 
las as (illa, Lida Uno gŭ ĝo Ji de gasi sisi 
CUl6 aŭo „GN e kajo lis lad ĝo$i o sospall sab du dllasY! 
OJ MS ad Cmokial (AlI pladi Adlo p kialli ko va sil 
Ju sleli blo ud ki lpo GI59 GANI (alo 3a sio pt 
oda pana lo Valan a ĝa fill Zl59 ekaj sld edaliaj go iLa o sialo 
„Laiiis lŭ Gluaŭ; vas jll 

ALa, Fort Lauderdale Je pl uj ĝa VAJY vaj BL ĝe all 
a Orange County „sii as eloj e IU AU, pla o e VAN aj 
eld a pado ll 68 Aaj Kl, «olal via gos sl palo 
dej Su fu Jan UEAN UU soll sulo ig JU ŝo ad punon 
Ul iku uk Lad l' pladi killo gal) US poa (xe ŝamo 5 
OB GEA za Co Gual 3) Gb) 14j pll sa za Ĉias La l cial 
pa pens GA a aedo dl aao pellano EO 1 Uj 
elo Ao Paaly dia le Guadol $i Mie Gli cag (gaaj 
Mea a lapel da ulila lal ĝi ple Ailudl kilio SBLJ a ĝa blla 
bao (AAA Via lia vlo (Sl culi 

sla gu Jl a lemis ADI lul kam 38) GOBll sl ĝi 
sed Jaaŭ CDOS 45 maan ĉo Sal HIN o RMBSIS SS an p oj aal 
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Sula Aug] LI „Systematie risk AUA)” „lall! e ŜU 15 LIL 
alal La lili rolas A a adl aŬ „blu alo ĝl 215 „3 
ali uu val Sla AL ds LS l aao Gal ul dao cos$ jl 
Ao aal an 2, LOK ĝas AL 3 ill) ladi ui usi 
“mio a Vas pklidtl sie ual ss (MI 5 ld Gallo 4 Giuinog) 
era 8 iŭ Balo) wd stalo Gall Aso ll pa filo plana GO ia 
Ja lo adaj CUlo silis lal) le agigas ĝi SI aia Gio jaj 
9 Y - slo d elui ge plati cii La lily „lamao Aŭ, „uj eli! 
JE dlas JL pulo vii ve ail (maa fil li il gud - Si 
Bas Ĵi „l salo] AA ekis lpo fl Amdlls loa pll Ao aŭ Solo) 
aludi cgi l uk le gal Sal lau] OA Do Sama pao PLN! 
ORA rama fl) VE e Aia JUDO 0 smo laŭ kaa 8 «4a sed 
ĴI g ŝtal laj Aa i Jl ula Yad eis pladi lia udo 
culS subordinate tranches A eil „aal ON Ld ced UF Siu 5 ladi) (o 
Oo Jad miall Ao (uda 8 Zulas oŭ (ap Ĉumo lia Alta 
Mezzanine Aŝod) dl sU TS N RMB Securitization stad) (SLud]l 
oi Jasi maj ĝm lam VO) e JI 5 me equity ALI ml pij 
ŝ lall Gil dl o klad ud GAJI e Vd o o si 
lall ĝe 5 lad ĝl Je ao Jl lia els e lilo UJI, 
NL sly La llo GEN ao ad pad UNI alo - 6 piuall 
Boa Aanll qil „ll ALa a salio) lla pe a IL) pd falll 


(1) Ashcraft and Scheurmann, "Understanding the Securitization,” 30 
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aiaj l lamo asdl O ea Palo Sed vu plad du Jhus «Junior LJ 
PLUA eco | sla) dal SAJ lue Gna 
miaŭ Adan JIE po ad 3) tal vo LIL Lasta AB ĝa sl Sod 
AIS a Jasta Vio plalo Zala, ZIKJ) lu a Ja slo ps ano 
as kanbo (5 ad) Old) subordination Saa Ka e Jaalŭl 
Jam (log l LEAN ud kial) lad e llo pis elalo ps (l 
Aleŝ aa] ull gladas 48 5 kja (I KI slo ĝl «JEJ 
ĝa jas vido Glas js lal Jas culS GAMP TRUST 2006-NC2 
Bd a lilaj LS i laŭtis go gilo Ve e Aa La lao (Yo ilo AAY 
oda VVE aas La dla o. "AAAVAaa" SP Ŝe Moody 4m po dao ĵ)9 
kaŭo 6 pl Sas VA” 9 "AA" da po SIS I iio Ĵi UA e No 
es -"BBB4/Baa s "BBBalBaa" ox ljo La lias i ND nlo 
ual (oli kilaj co bll lia uia SBBBO ĝe JL sp puba VV ciuiaŭ 
Jan Laa io lll laa e 96V ĝe Jil AALJI gil mij kall l „Ad aj 
„AL jio Aŭ pio kilaj) suo laa Aaj i lejo 
do pana ud dn l CIK Ĵa sela lami sb go Yajo 
Lai) SULI, l vall cmo lal) dle dsdl uaj) ĝe miao 
ada (ad basa gll GIN Za I am ĝe 9690 klo kas SUS a Jal 
poe a Ala Jal] ALIUN so) plad Id a sj e GSAMP TRUST 
balloon = gens La sia salaj daŭo vi ia fll kaŭ gio Ja pi laj alo GIS lio 
Loan-to-value. 3a) Jia a l] laj La GIS Lao DOTA sio «payment 


LB dao ĝe Jlli pun go SUl pii pali ABS y - 9OA = plo so rations 
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lako lo — LN Gual) SIU, le p plia aJo sio) aŭ o 
OSA adl 4a uy Gd mald uza bali olio cill, „Jnalŭilh 
alo ull 5 all sslall Silaj Lull mil „EJ aao el pls Jj ad sauia 
LI ius Sl go Caŭ lla CDOS di mama pio SLI GIN!s RMBS pod 
kala i pekulo 26, (Olahll GB, ZAJ UNI ula 
Kl lall AMii Gil Culas (lla las voVI Gl aus i 
Johnson 4 3 sei ss Al 3 guŭ gx a Exxon Mobil Mu sa 3 smsl 48 pi Li al 
Ello cud doma VI eja Ulo eN ĝe 58 „udo „Johnson 
LAJ LA Ilo «(mezzanine l) dam Sl a Gl mal aas] 
AAJN sia Jala eala JES klipo ŝilo lal dal ll uaj 
ĝe dial lb GL SINL Lala) Zi all 3 ll Cu fue Jas d 
Se a aj mao Si SLI UU so Ĉmezzanine CDOS' "kall 4a A' 
iS va A Sal Gall aa ĝo a sj ano Slaj iall G siaJ 
JU as «RMBSS. pola dl Alo van lL 5 all Sll] ila Gio (o 
eL (wle 528 3a LENI SLL manaj GIS sial lulo iela elis 
o ZG Sa SSV A ASO eLkeL ĉii CNIS, 
Ao po Aoaa uiaj lia 18 lo flu as ulas cia gas 

le lS aedo („Elio ad GIO aildi celato pam lia JE GIS 13, 
bond e kilio iiaj 3 Jw Gl 3 «dot-com Ali „LI vi om Lua ya! 
3aĝll kapro Gloiu (uo Spallal) JEN dls Jla ĝe AO paxo plis (ilaĵo 
si Securitization. 3a) Abae laj oj peal pej ln dd o lall „le 
Sad lad Suluo Aa LS uas Jad TV ple Milla Vee pleo 
CDOS 4 saua) 3a GULI Hs Subprime RMBSS. peal AJO aa JL 
LE I sa Sak IN” LERON ao kall Aa I VI ALS Jj 
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JAG ĝa Ĉia La xiaj Lias ada „tllj Ĉiaj ĝi pbaaŭ ĝu al gull 
Mas iLa a Zea pal p lol uamo CUl6 a lud pad) Uk) DUS 
Ju OLI am Gila ĝe klj) gola ciil l «S7Vs Audi 
Unojs pas Culo xi8 « plumi Zan liia el giS dlaŭ Jar cio im (a AO gama 
elui gad alo Maa (p l paias Slo LE cop plia (Jay! 5 pai 
US I aj kado Glas 1a (AVI Lall e JaV ALab J mal 
Liam A UNI CulE, „securitized car loans ŝxmal) 3 lull aao 
SIVs As dl LULAN JiLuo Cal Vee V uu „i (AliaalL „aŭo elli 
Ja ĝe i lla Vee lo mj La (5 8 FULI laa pal AS „al 
Jilus Jpal cul Liu .Moody's Investors Service Alas 45 pis LJ liub 
Nn AV sap laŭas Gm (glas AS sanaj AL pll Ao] Ld 

Alia GLS CIlS 16 pal Ulo pi) oda lo 14 lll kall ao 
SSOD a, LEL ES AJ LUATA aa, 
8 pianŭ ĝl sI elp GUO Gu pliiall GLNI uaa pa o wSl a OLIS 
Cu ie 1 OLL 4 S1Vo All LdaN) Sl pl la plaŭ l Ja$! 
ol le ALI ua llo ima laikaj «4 pano Gla baki lJ „lŭ 
ALLA OLLI e leja Gb Ad) LENI lu, anaio Jonol 
OL GU ialll ĝe lao) LA Jad LNI aŭo I o - LDULJ 
dl e la pea Su al Gd Gluo (jo am AO pana Zola) OLLJ! 
Jia l ua La gue a Ag LEAN Leo (A FULENL aŭ a sI is 
(LALL Ss II Al ĵall mla 5a sa sali 
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sll ld (AI La pti elia) le JBII Gi pllas LL maj elu sio 
lasi, «Jalto siad GI 98 e la pea Slo ĝa 5 o GI ull „Li 
uldo (Ml39 som Su fa ajn la goi ll ŝa Ala 3 e 
so De pis adl vaŭ) Gao lao ŝo jj paul maj l sial lamano 
335 UBS 4a pun gul Said) alaŭlo (i pe Jiu Cu fo Jos olin 
CILI Il 4 RMBSS hab dje (Sad Gl ve a villl GDUVI 
KK „LLE lel 25 lall Js! Ulo Cald LII CDOS 5 maa pl 
Lama Ĵi (634 a elpis AL Laa SZ) sis KUKI 
Ad Small Gol aĝo daji ge 1 dl UUL Aa Gumo sia 
Alle Aŭ lamulo lo sl plas GS de Suad bag le 
a BLAJ GIS NT Ve salo Veo Lado „Sub prime bonds ls 
VOY i La malu RMBSS pala Ado ĝia jal Sad] lro 
pam slo do La sta (Alaj Aais LES gI ALI Slo (e (sl) 967, 
sprime RMBSS 39an 3 adl vslall lai ĝo LJ Zil le 3343) 
i OY a 90 Ca La ll 5 pall uio Ve SVE o 3 sll VU, 
ld ielaj Ak JE (LENI ĝlaul udo (Amlul ALU olas DU e L) 
Sas el pio o ŝlaŭ aŭo 3a plad lj (GU all paliŭ paj Lla 
CUI pal Aralo o « lad Jlo pill GadlL ALa ĝl e 5 Ŝ 
Jas lib Ja ĝl gue uo ŝŝ la i laj II kad) LIJI 
Alo 9 liiladl kasto ĝl, pU siall lo alal miaŭ gle Cu jia 
ALa sam ĵe (la pia GIS La da ileo aa SUS I ula 
UL Gla iaŭ do pal lali (cull, (lamlL Loa ol dull, 
akana Slay CDOS Si small 3 pd GLI Is RMBSS 33a fL 3 jed 
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l ama Vio eliudl Ab sue Law gi «Ib AU glo olibali LoN o 
La OGI e dd Sad a UJ esl „AIL Aalaj ĝi ysYL BliaY! 
A iu liao MJ 


Gl dl slas GIKO lj alo VO pekaj Ve 1 loo ur La 
Od GU GU va o pivuaj La AIS pu lo Ilao 5 53) -UBS 24. pu grad 
Io gla 90 aal La aa Aia] Sl ij o pal La ĝui ĝa «CDOS Ŝi mad 
lo Gde do aal ll LENI al i LE Ua Jal e 
ki pad adl GLI GL alii) AbLIS „i ges i JIS Gill Ciligroup 
Ju a LI ULAJ p 3 jal mil pill a 9 as ple 99 lo son la vo asi 
Aa) „Ŝi i CDOS 4i anddl pll SLI lamaj wd SI ĝi6 (63 kul 
Jas ekis gi LE Lj ilias gail oe in gla Ee lo jp La 
Cll lo) cu£l ĵi sii Lehman lado „ia lujo Jia sal lo fia 
a iŭ lal ano Glan zio JS, 3 SJUS La Lilo ĝi y vial 
elas e 58 ad is aleo (Sal plaal CUlo 90 le pall uo 
dall da hopas Gop e Ju OLEI saw 8 Ib pes DU 
aao lao Laa; ĝi i Ua ud lalluol pan antaŭ Sud 4a paj gua 
AN ki pad l LJ ENI io pado V Jl uio lG Laŭ 
Aso Sladl ao Game Ye Allila 3 la UBS'S COS 4a pan gll 8 siu 
OJ lb 3 ami 3 ĵi aj aŭlo id sll cJ olal Alo p lusoj 


"Shareholders Report on UBS Write-Downs," UBS, April 18, 2008. „kd (X) 
(2) Citigroup Earnings Release, 4th quarter 2007, January 15, 2008 
(3) Susan Pulliam, Serena Ng, and Randall Smith, "Merrill Upped Ante as Boom in 
Mortgage Bonds Fizzled," Wall Street Journal, April 16, 2008, Al 
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dla (ja Jsi ua) „UI o UJ 3 lall Slll ĝe adja iljo 
Aŭ sal lj all LA l a jo gla Te aj il Ju a liol Ye »V 
Oa llo fia Jan Sj ud JAI Sll ud ladis „lo aila La za s «CDOS 
a LS (AGU kaliko ĝe va dO MOJ iS lul Ule mas Jl liaJ 
Aŭdas VV (aj edad e EIL aao CUlf 0 a a LEJ e si dd aŭ 
olas Balo ĝo ga glua VL) lulo Ao sia muj ell ĝe Jia Culoi Ye Y 
lib dl ipso sia Ve plo a EGA di ĝe laaj du lio 968) 
ed lall li diis 1a Ju) ule aŭo sl LEI AAJ Jo ue aliio 
Ali VE poa Aigaaa fil Gano si CDO mad 393 GLI II (5 pu 
e a e js a a ulo a Jul Jla elaaj vle SLUJI 3 i uj 
slal gxŭ aŭŭj l roll io gud kapli a Ahal) (IAI sas) Sl zai 
Ondoj a eDaadl soj La aa liva AS AJ sa ad bia (ĝl dada olal 
UM pe i (6 Jal uaj Uli elama palaj LS a 14ami] LU aŭo sii 
ESI e lao Uso 18 lao II plad sloj ululi 
Value at = pbladi iia mal) Aaill mila gle saŭj Gadol a8 5 „aK AgJLJ 
JS Lao «opal gill e Skiado al lea 6 ojo lla Risk (VAR) 
JL hal Je Aldi AJLO la) 53 ci AS lama ĵi aŭo 
ota ĉes -Urange County a als eJ os VOU a Barings Bank “ SUL 
ŝo, lablaj (JI ('VaR" l) VAR lall ian pud) all Angio Anda 


(1) Jenny Anderson, "Merrill Painfully Learns the Risks of Managin Risk,” New York 
Times, October 12, 2007 
Rs al ped eaj KAN i LGL i l GI kaĝ ŝalo dls ĝuadi sI (9) 
) ; (A) 
OWLLJ vo 4 adl iaŭ 46 ple ad lada) Culol Lu ; sullo dos Za iiŭa (EX) 
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adl: plalao bolol li dle sm Md e iljo SU haŭ ALAS ELG o ls palaj 
LE la ĝe sli Ab mumo Sl pti SV I pa Gi Laikoj dli 
CRIS 1946 alal (5 sindl o poli pio JEA Ju lo si plio lal JA wi 
kan pd Aall dumplo (dolog a3l amo (J.P. Morgan olaoje gl sx 
Azad I lŭ io vi oj lall va pll ka o «VAR „oldi 
EN LG pao GIU La ada 19040 A (5 siam ĉio JI Sipo 19 Cal 
SN on GA o Js kala sl ud In oe V9 ĵe fel 5 ua 

Jiu Lio lal, I) a$! ge lL la ibo gi aiLsYLo 
(AS kioo VAR lall kaa pad kall mdognj pab aŭo klaj ge ELdio 
olio aa pu Lao GUI 8 «JUJ au loo AAA ad a pal 
kaa pd Auli la lll Aaj pu lun aloji apel iamo 15 fidoo AGI jal 
Alo) „kaj La stis Dl o Salo Ve ame Elias anl gj pladi 
HALE paplo ge 45 ldo «AdLaY] laJ sloj! AS ĝe dids ŝel ĝi 
plad) Ahimo] Allan] 495 pab VaR polano) kuo prol Aaall gla «Asoko 
cul Aŭ6 LU lia UJI „dla «Jl BUG 4 adl Li aŭ 3 
pdllali af ud egulo «Lj; sllo Aaalao KUY! Philippe Jorion (9) 9» 
5 ud) mul „vid :Value at Risk pakl iia prodi Sal" ĝl siao 447 ple 
92 9 "The New Benchmark for Contorting Market Risk (Gd) palia ge 
l oku pubo ĝaj lilo «l kadio” idangid) kes ŝoljj de anlo La 
UZA kUJ 
(1) Philip Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd 

ed. (New York: McGraw-Hill, 2000), 107 


(2) Philip Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd 
ed. (New York: MeGraw-Hill, 2000), xxii 
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plna) dan prli kall 588 gli «lu fla Jan gud ciajpna LA lib; 
Veda dl Jal alo Lio ke dal ll e Lill! all wa elis 
Aa llo sdal) sll) aje la ee Polo ĝuis paj (sla piu 
lua | prs (5 Lal) elaj ll Gil VAV ale cu JLI ĜI ĝas 
ONA ud mus Gl oka S'J lo Gun ŝosly laŭa (vi Laila 
ll dall ie jami pialiadl (iŭ a „“fihe Lo Ale („i liŭhiao 
gi kall Gllj au ll Slatadl) (aŭo pie (ll pai Allan] di, „bo 
Clam SU gus Alaj ado lga soli Gio l a Za li AO LJ uu ad laalia 
"Risk Metries' lale Gla A A I oŭ id Uon iw lv 
e ar eal VA90 dle udo ls 1381 ALI LEJ la punlo ul 
kisb Rad ulis LU ALI E ĈN KE KS huj 
MERA! sa pl) kaŭ milaj pano) indi Jolmall plumo la licl Metrics 
Citigroup my y= (Fa AO gama Ĵi 6 A cs pl dill alo i, P."VAR' 
Deutshce Bank „iu alis lale jaiu All «Bankers Trust uw fi j Lo 
dli aŭ ali (Sll luj audi C8 (ub „klad (lil AŬlo miloj paj 
J.P. Morgan (lamon ai (ee Romeo 8a calŝ Laj dl lad mi mudo ĵlajge 
AL Cuba (Sll „a 
ABA le udo a pal aŭ Ull mlao Gedi ca a 
JL Ŝo small. Bank for International Settlements 33 sd) GL pu) Elio 
kall ALalall leadloj plakialo lal mas 3 (ka Ulo o aj go 
lila (ad elas sU JUI plj pla lasl VAR pladi kia pd 
Allay Sl o 1 p laska Ulo «ml Ull Ib udo l lislS 
LLU sel ma id VI LI JLI ul e Gio (5 Siamo lis NL 
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kal Ala]! milll Sogbl Le l JUJ oo e di iu bluaNL 
JEJ 55a Blad ĝe i pl van) lal (VAR) palaal kaa pul 
„A "risk - based. RUA vell „le JUI sll SL „oll LGlI lia 
(kall Js aao Glaso Cila (lla Vee E dal VOJL dad) GUI 
„kUI Lal) LULU alaj alo ssaaŭll UN all Laŭ Lu 

vas (aŭ JI Lao) leo VAR pola ŝin pud) kal) moj oj) 
seo oal le agla kiĝ) (va La lo SeLLS aj GI SL sla 
J small «David Viniar jui silo aUL ga lia o Lj jo ALa Ao 
GU aJl e sulo . ao 68 go i Alma] Lo alga 45 583: majs l Mi 
olo aao N lao is eĝa gud ASAI, LAL I o aa El 
Ca La 13810) lo 80 ala a aao ŭo coagiallo Aŭlaŭo caso 
lal cd co 3 A ad eo La maŭ Ĉiada Laŭ lab Gi „buadi 
(Js = flmiasa du 1 la lilo uaj Jada a aŭla Al mobo 
la am) ob dilaj pall 8 pe alal laj kapila ĝis JE LS 
(malo 5 di Gajno pe leuaano ass Gi 8a Ridi eLa slo mi 
ol ka vato kap CUlo Lago «olas md gaj dla alg pala sidili ui 
NL a ĝo fela Aaj 

ĝe IKEJ sia VAR poladi kin adl kal ĝe pedia Si Ĵa 
Aus JEJ I al ils SLU LL lall Guj ŝalo) 1 b 
(aao (a VAR plad kaa pll) kal] kelo lal vis cs ll ĉu 


(1) Joe Nocera, "Risk Mismanagement," New York Times Magazine, January 2, 2009 
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sedas lad minj punlo ĝl8 (Jal (e iasta Ab ĉe 3a$ŭ Aia, 
Oe Laj ald (pĝ Aia 49 ĉi j88 (SI (gall ud oio SUL ha 
c= JUJ LII 3 hall (aao Lao sla] cs ludi il pay) las ok 
oal fil - sll gle 3 ll aaa Jas lias — Lomis Bachelier mlS moi 
BJA (ndl „pinio JEE gio ILA as 45 ka pll SIS „Sr 
e SN ENUAJ lal (alo 4basadl „USI ea SA adl] 
L peo ploj Jlial uo Jgls kalo sl cus JEJ Jam le) lA Los JJ 
WB im GOTO a 5 Lad adl l JUI 55 o eh amaj 
Giulal pe Ĉel) ciano paj lad oj aŭ laJ Jam coSj la, (BLD; 
AAA lo palado Nl o aŭ Adlai a I ada «o aNI 
Alas uojo La sao caso al ĵe Ge e Bilal alkao alia 
Ala ge fat tails Aia dl l sumo sa 1A] adl! a sitas lus 
lolo As galio (ulli) „lao mual ((u dalo (gala) mallo 
AJLA ĜI a dos A Gall ol ua o (Benoit Mandelbrot s„J3L 
AKA sda Jala ed plaĝo aj 1 Le 8 kajo jj KN 3 „ia 
(VAR) pala dl 1 pall A ail) mij panoj Sed mas l soj 
sa Lai 195 alo IKa do IN LEA illas Slajjj lae i 
ldel „LEVI lo NLE Slaj sl plakoj iaŭ (a AVI means 
Risk Metries. pala dl palto p Gl8 38a uo I slul VL „le 
AI Zo mall alo lla gb ull ll lo lonza GLUI Ze „l 
AHAJ Lo di Jal a lj sang aas Mic) o exponential smoothing 
De bazo Sa 5 Ii a pla „pd 3 mas AS pa) ll IN LEA Je silo maj (9) 
(em pill) salo paj DIA 
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lua) cam (GARCH "US4” palo ci aŭ 5aŭao Allama] iiu hj vio VAR 
-(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity) Aŭ, hll muj 
csla ĝe Bla (ads kalo Ci ge SlSlaa | aij aŭ ĝu Al gli «alb mej 
ld Oplano Palo ĝiill Za (ll lall slalo amu (li liad) 1387 (gil pio 
„adl yuji! ime Glua NI UJ siu wd Los Alamos pd nol 

JU ĴI VAR pladi Laa pud) all milas lall elli gol sio 
laki o gima a dala AJ Ja dl ojo ala lG plia 
Cao pa) alio cl at ad dala GIS l 1591 „3 dao UJ Lall 
db suedia ASlLlaaV] mila man $i so (di pud 
va i lo ĝuo ol oku laj io JEualL lu, ial GULJI 
8 pa Jia 5 ii UA ado lis pil NI ad jal ua (aSo Laj cd a vial 
Ol pidi al glo aedo pe JEJ, kila ĝl mll Slo Lanio «Ves 1- Yo) 
A o KI dl dl e ASI tall risko La las" „eŭ ĝl dad «Laj 
lie Lad e eŭ si asi GULI cud ZAS Slo aŭ Alaj dla 5 lla sl l 
„Lua aaa vall 

-e sll slas vd AJLA gw La phladll iio pll kall gilaj daŭo 
Citigroup «3» lam do mama JE nilll Ull sal ĝo$o ĝi siad ĝaj 
viaj Jia te flio Gi Ual vd pulo po Wells Fargo sli ĝis jj 
MK A jad lall 333 laa A aas ondo 
kall «UBasd! sogo] (ua luo „Junk Bonds mall) kio lall 
ld JT sda iaj pland Gl pat Ruolall lia Al vd A 5 on AIS 
ko Sad ĝe (la mj plad) 3 aŭ a) Hako SLRLJI 
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lle vj olas flo Ys Lio (uaj 5 3 liad SJ Gi dall 
Aŝ p Jal) sam ĝi iio lla (li ZULasVI kl es „DUYI 
elo Laŭ La $i dass ĝe A uaj $I Jl] (saj Y la pe Lay «Lulo UbLG)) 
SA ia JIS klam ub VAR oli kia dl Za ciu ib, 
Oil ĵall) d Bilsdl pu) SNLI lad SL 45 ĉies (Laa laŭd! 
(e Gl GIL, pulo pab ad Godll GEJ «viloj ELI (18 o pasll 
Ja (e daŭ ĵulo l aalo cud LEAN Gi | pa 
caliao ĝu OM ado nl sall la DA (gii hall aj, 
Sola" agadi i palo GAĴISI LAS elia ul JE val dl Ja club 
3 als: Laj ŭl “Long-Tern Capital Management Ja! ob JUI vd 
aas IS Ja ĝa ĈA IV 49A ale ud adas ZILI koj LUS 
Ao Gla ue BLO VI Jalan ĝl6 a ULI JS, lv ŭo 
AJN) iaj Lio a aii 06 (glo ui Y jlls (lill OL Sa 5 nol 
3989 (sia pia BS VN) Jalaao) SALO Lublojj Jelao gŭ) «ululi 
ĝi (ias Slialo (salas (SI BUS lroj ADIO Luin Cu kol 
Jsa LS 16 ull cul „lua 3 58 «LB ud UO (kŭ plaudi ad GE 3 ual 
93 Gj 5 a "Mia a emaŭ LS NI CDLlao JS” 118 lu fia Joa AEJ Sal 
Ĉiaj aio 4 saĝ CIA ud Ja pll va 8 guo pgltlo Cu plusoj) 
ĝi 08a mm p aŭ Sd ll sao (l ALU Aplld) ia gii «als 
SUlS 13) Jualo a i laa) 12an prall Lall md aaj a lofo Ge lua ulaj 


(1) Linda Allen, Jacob Boudoukh, and Anthony Saunders, Understanding Market, Credit, 
and Operational Risk: The Value ar Risk Approach (Hoboken, N.J.: Wiley-Blackwell, 
2004), 103 
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I Siab JU pl) Jal JUJ a L5 LS) Zulle ŝaŭly lo miuj 
„ladi iua pl) Zai) „ulaj suloj olio Aŭg 38 adl mulo «lika 
Sa La Gd la glad a Lale ual a ŝis lb el alla, Luo VAR 

da wi lume Lad lull Lao pli Aaŭll molaj plaŭioj glo 
UE e 9 318 vd luda pea ĝi pul lao Lanio g Ae] li SI luo pof 
VAR pel) iia ped) kadi glo Lali all SU poo mail «olio 
„al l Jia GUA o JL lij auias lo alal) pat las ella Lnliaj 
9 koe. iaŭ La (X) alis 93) Qie lil :ellb maa o) woo (amo) 
CAS LU da go plibo Vo Slo olal) 4an prli aŭo o Jal (e 
lal) ka pll kall Abi) aj) Alo slublialj bia! gi cioj dl pidi 
laj La sis go lula 90 za lulas JUI puloj dab $i «Om VAR 
= JUI uj laa fJ st pla ĉu LS 4a Alla kal GI Aaj aSo 
(x) alo piklua ŝjol gli linii lil ĝia «lumoj Jaiado adoj aj 68 plo 
Sl ul ual ĝl eka 8 alal Lia pd Jail) dd dupŭoig mu 
JUI lij e glio 19 Alu sadi dill sl mumas la Eo LL 9 
o sparo plas Gd Jal ud o diu padllli lia paiia oj dlll Saus 
Vo klu JL uloj igo pla 90e ĝl Ual aal guŝo «al sli) aio 
elo pas Linpris JJ mu kala) kaŭ li Amaj Aieluno plias o go LL 
Ja „lo sagi, (ROE) A£LJ aŭs de (X) edi silo (8 
Bis ol dLGSI Gila Qio «Sas kglaŭ pe al) lulio Las «(ROA) 
KJ sa sd Gladi Ja gbsta pe sip Sss La ld) llia „kapa pfazal 
= plat Ua ŭo illj sSmo asa 
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als JJ SU Gl l GLUI do bine] ial JUI ga LS, 
YI LG kda 39 aw lad 3loY „lall 2 pedll kall lo oLoeYL 
WB 3 canal lia (ug kul) GAlluVI sol , «Risk Metries pladi panlio 
mn ad leĝ „Si LI JLI palas mall ail V44V JJ wi iaa 
Ba ad sad. pala 5 adl Jas Jo ji l ŝa) ULU e 3 se 
GIS VE ud pa ladi ŝuo ze Saul zl) il aal uia 0” (kUJ 
= ul » Jacob Boudoukh gy sh; Linda Allen ci Tau) On Laŭ] 
vaŭ ud adl SUS mll GENI ĝl' Anthony Saunders 35 gu 
Sll Jal ĝe 8 pliaj sill cull va AILJI Gd a „ll llia hll iaj gia 
Os» saldo o) ĝe VT” AJ kia adl kall uldo sll (35 kdLa| 
JB' uua) daŭ do plad Lia ml) kall ĝl (e ĝis Philippe Jorion 
| TN POS, 
lal) kio pell kall glio ĝe suadladl (o Ci GULI siao 
li GU pa maiidls «Un 8 ho amaj Kl o ela salo GIU, 
gl stel llt moed ajxo alb aŭsas GU ia alla 38 al Jls 
ee) Akal ĝaŭ podi dikas (SA Ad a lull Laa pall Joli ; „pluŝo 
Aj pall gi ĝe adl s ball masi) ajadl ple bY (cii puli «„xdlo ŝU3) 9) 


Anikio CNLia] CI5 Oloal Ciao kaŭ io pe Gia e 3) 5 pull (MI 


(1) CreditMetrics Techincal Document," RiskMetrics, April 1997. 

— L—ĈĜĈ- ĈEE l = NE 
ww'w.riskmetrics.com/publications/techdocs/cmidovv.html 
(2) Linda Allen, Jacob Boudoukh, and Anthony Saunders, Understanding Market, Credit, 

and Operational Risk: The Value at Risk Approach (Hoboken, N.J.: Wiley-Blackwell, 
2004), 35 
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ala (pi Gall aĝ6 La lia aj majs V kakao oblas Gi Jad e pulo - 
vand ub o als orion heos» ge Ja Ĉuam edi gvi l 44Y 
Op pe palais) sato pla ll kaa pll Al sial oj i (538) cial dl 
Gi pall padlo Jia pas sep) Alas pe dim gil) Aino solali Jaŭ „lo 
e Adj 
OL e VS oa «ia ll (e kali lal GI AS cul sj, 
AU udo Oda gio moi bla kaa pall kall 3 aj mail 
kaŭ) mda lo JIII Juj ade!" Oe «UBS da pas gad l gil 
OPa Ao wi blui tJ) ubdl sio saj (VAR pladi ian mal 
E 8a lUS Lasio" iago Ala dl uio gb dllb aj Ski) iS Sa 
Yad olal lidi Sangi oda ĝi Lla mal «anl (pi cil „lua 
CUL aŭ aao (SA Jad) (ub ALadl „lad gle LLU Gi lll (e 
Ka olal kaa ped) kal, Jala edad clo, all] Ao J adl 
Gm Glilu Jis a UBS do peo mall al ai) slabo klad 5 loj lpiesiĵo) 
a al Ula zi ia JI lul iu Lodo LO GI pia: pal 
mes (do cial „ladi sloj gl ge Ola da adl GU oy kilo 
OS Lee illl Dulas sl pe peladi Lio pul) Laii Jola] lajllus 
aliall kia md) Lall (pao glo ael ao ala lall ud Ĉiaj 
Origination. Jt mulao jlugilg ci paj ON mo Lal e Eji wie" 
Add e ad LJ E pla aŭ a said SL SL aao om uu standardo 


(1) Against Value at Risk: Nassim Taleb Replies to Philippe Jorion,” April 1997. 


http://www. fooledbyrandomness.comfjorion.html: dal Mi JIA je alo ad kaj 
(2) UBS, "Shareholder Report on UBS's Write-Downs," 34 
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Ŭi ja sko CIIS ll iall) Ao J ma ado pul 8 pe es 5 8 JI kh 
EKE us Lla)! soy! AO gama wl pia sl Joao ds La sa3)L 
UNLLA 8 GUY 1a Al Za LJ l kad VI 


Anlaii 4 aŭal pa (glo 4 pa mal) all alaŭlo dl Aiadll apaŭo | „ŝuo o 
io Sa pal alis al aŭo dall (Al SLI pias l idalaloll allia) valoj les 
iaa a a sm sd IA sl „o LUS cls 8a GEL GI ĵoY lia iu 
Calo 4 «lpi juo pdlaj dlja 8) salas Jaŝa elpa «UL! GIS ,L 
oka ds ea I „olal mdlajo „JL UG AĴA ŝjj le 
BSLIL Gao killl (aŭ lailo «o iga lia ĝe pluo JEJ AJ skao 1985 ĝi 
Sims sB lis us Disa aa Tel lli arena, eks ius 
lala pull Jla ĝl 6 bla pij, cial) NIU, cd id peno ĝe 
ASAI J atl am gl Ata (xe allt | ual lu sa Jas GLtio 3a pu 
Us di lu Jas LO ss elo Lio cual apli e (pi JIVI vo laj 
aal lia Glua „aa eLa! i sla 
Oe os o lo Gua yj J.P. Morgan pajn uj e ele US 
kal md DU l LS Jal ĝe LIL pulsa kapli ĝe SLIL ALUVI 
Go daa (pd lao siad lelan slesb Ut Nagano (lo „bolu! Zea zuj 
Credit default swaps (CDCs) La) fill Vole ŝima ad LY! 
8 dE a OJN JE! ad pus (Sola) Swaps LA culo, 
Jeli Nola Ob glll) gado osa pe cl plana EOUANI (e ui 
Gli gl „ao Ue «DU lo Nola Vuaj Credit default swaps „eo 


1-A Asŭlo „audi erl „di (") 
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e JUI a LSa „Credit insurance contracis lasl (ab sie lub 
Cao 3 „53 p jaj dolajnn U8 Blad £a pul) kaŭli VAR cslimas 
= sa All lua Lad „co] ŝŝ Bankers Trust uw ĵo ju diu oll, - ula! 
ed OU a do gama SAJ V44V alo (uii LAaŭ , Aolioa gi aas AS]a 
vas dn ga AY tUlajn sidi SLAN Sl (vd Aah] 
val paid slo gad laa Culi, AS pi SLEDO pal lpmal 8 ils 
vall apli sll e cdlo~ lounĝos «(SPV) special — purpose vehicle 
CA Lalka «Aa gj aukaŭ dao Gl gl LS lia sano lUn lial) vio (SPV) 
dilaj 5 a SI dls LUN SIS i va — Jo plad ĝi 3) SLIS 3a sil 
1 ge llo ŝia vd a A ua l aSo l alo 3 l - Alo 
eds -Ulne diu a Cu fall Cia fill) plolao Jaaŭ o pao lo l siil g ŝo 
Kila LIUb, „I Lud) Sad glo La giu ĝl gle glajo» gilo «dlbb io 
Ol «Lay LUGI, 3301 30 nlo aŭd olis do 3a fil eliaj 
dlas) kiuas o alo Vis sas UU8 Lo DL5 3 platas o plikao 
(SPV) „abla pili sal laual oli uma findi ua ĵaŭ ld) GAIa „Li sio 
laŭo ŭs Lauaaj ly AblAJ LI HN] siao Lua pli kad JAS pio alim 
„credit default suaps 399) ĵaŝ Na alo GE AI a gll NI 
NS udo 4, 2 dl Lal iua ebl ise V44V kila Su jalll aa 
sll £a JL plj ija LS klase dall je ĝe kaL plad se 
o sa UL aso ĴI plad oka Sila «3 sao ud aalrasjj 
dls 63 a 35a Saa Cila lal ĝe dla sllaoN lal isi 
Colo AI - dal la - Ja!) AA va pla viu pll) mia aas Iion o 
ĝe 3 plad) ads si gli (sall pi panli As]L o Slo MS lado koj pla 
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Gil ds p l pal e AARU alaj uo A 38 zaŭ al SY! 
Gillian 3 giba —uuaŭ "Fool's Gold ad) ~as lal ao A LY] 
Blythe ~= 3 pala LUDU kiŭ Aŭ pk alo JUG soja cud kuisuall (Tet 
ol oka ioblad ĝe pali) aio ulaj ĝujb elmo) l Masters 
Ĵa plas gi a gll a «dl dl JUI Za sol il) sa LUS li; 
GS E UN ado 3 JA a LILE gi aia Maŭ) £a Y A a 
HALA co al Jad pan Laj l AS aŭ av vaj pod ĵe djdl 
Upuŭllj MI lea: gi 

AN ala to SSS „Tet id iS LIS (Master falo 5 lao ia 
e vla Ulil 3 pa) Ala 3 Sal 18 «JLI ka I GIL sob (9) kmdllo 
3 hs GA uza UI ĝo jl wo sl dl „dla GUN aao GLESVI 
ALNI LULI pla) Gila walo aŭŭ cu la$) ŝako a AJ Al ol 
AAA (a Lada lu aal mad laa So alo lua fb dj al laud 
OLI VIS, Liuto sal slo LNI ĵaŭ) Nolo plua) dla Ve ei 
Cu A "aal ast ld CIDIS: LN fial UN baj Laa ll 9j 8 
LN fall SN alua ALS o (Gumo aus gl ajii fall mo Ala uko) 
UJN Ss ce ALL ZS GS SAI "Basket CDSs 

Jla dla Yl6 38 (vl anaj N LN aj Nolo culo Li 
Ĵa EN aa AS a Rapall I a salo 55 lG, DU as 
JUI Ju lo a A ad pila AL is LI GS al CDSS: va! 


(1) Gillian Tett, Fool's Gold: How the Bold Dream ofa Small Tribe at J.P. Morgan Was 
Corrupted by Wall Street Greed and Unleashed a Catastraphe (New Vork: Free Press, 


2009), 44-45 
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Vua) sal fulas ot le GEO Yi laikaj Citigroup cioj» (sum Ao samo Vli 
AU o cado sa ijo Ahal 5 nad ja jl Sla pam pullo 
laŭ pall La lily ĉiujo e l LS kiu gl elo gail giu 
ĝe Lima lilo utlu glas gl kla uja las 18 Oa kJ ue Glaso 
ONA o FA sid lama) piu ed sl Lal dla 6 dla „Jul 
Gd pasii pam (1) Sl sal ĝl l iall di sul uŭ „de CDSS 
gaaj cili 38 l (l) dlll ge laa cs du ĝi aao ali alio muj 
hall pako ĵe Alaa (6 ĵudo ĝi aas (ell (e) Slll) ele je pladi 
Ca 4 ((5) 

CDS (LN) fua) Alma JEE ud fal e lall pol el Vj 
vita plaŭ Jmj ĝo lij pas OU Gn peikadla Cu a Jas poll llt pam 
"Goa fid Cie Ama do gamo al (Cura ia fid A kiagl ZS] 5 pladi 
(e Jam (laa ŝo dilan AŬ glo liao pre Aida (MI ZiLaYL lia, 
ale Uslaa lo sala 4 uml 5 liao Sd CDSS l fall eN olua 
omb 0 sas pao 38 Gl6 add ll Cut sall alis o,55 LJ lio (Ve l $ 
Dajdl plell Ja Lall Ml pulo aSo) Lo o JEJ i ip 
Biaŭ Slan domo pull us Y) paga V ee 1oa Vent elo (iu Lad „(aal 
DUA Vas) ALIN. [NENI Quel es LN 

Ci pal AI lo fas Jag SLA ĝa Iĵ6 li «ell5 8 im LS, 
CDOS 33 maa o LII, RMBSS: a AL 5 adl Sla) Gla, 
kE la CIlS (Sll g ela flis zi Oliall SI ĵe gil „io BEV MI gul 
Oe sia dla Dl5 al) cue 13 $I Gilall (ulo 9 „lao lia NI ud ŝouad 
Al ĝa MAI uas TARA l dl all „lIa buadi alla 
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AE sda IS bano Oa Ao llo vb 3 md zi AL sk 
lamas GS i LN fial Noll ŝuo iio Gla odd genial 
kal sa ls Ua Sua lS aa Us kE i 
JS Cila Ye ro alo Zilaŭ Jalajj LABX pia Uo Gall Asio gi gali 
LOL ta ga a alio lio al jato 5 lupa Jas di 55 luia 
(AIR ida dO gaza Ĵa 6 pll Za lŭ dlll Zuslbo JUJ io aliis, 
is ala ŝia; AIG Jia Rant suli UK pi imo l pl Gil liso 
a LN, fal) Nola) Ali 3a va) kall ulo Ve eV a ema 
CIL pll aliy ay dil LI UD JN p Onkj EV, bo Jako lu Mi cla, 
A e lel LEJ pa dd po anjo) "24 va 
Gad: lal ĝe veladi knslL (lmua VS ga lia JS (18 
2 Ĥ CIlS Saszol lamas did gl kab ŝos skla dl ĝi ŝi : ali 
OY. = o ds Miao LUS ual pe 39,3] Jla YE Lao „lolaj 
onla via esl atia plil ju AS o a adl Alea l (5 siall alas (uv 
HAJ ala a i alal ue 5 £i alaaY!" ol oe Warren Buffet uiu 
sd OIld e lmj Alia kam; salo gb 355 e Cmmal si AV! 
Od Omo lain Lad BUS JUL jeso A ĵe Sad dd «ilj 
o I l Lias JES LIB ali uas ll eldi 
ladaj ILa ual daŭ gj Lisa. ad di ŝlad maj Lio — 
Jull piaj (Charles Munger pio 3 US ai A SUE udo, (3 ulus 


(1) Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 
in 2007-Final Results," Bank for International Settlements, December 2007, 21 
(2) Warren Buffett, Berkshire Hathaway letter to shareholders, February 21, 2003. 
:ui 1 —MJ i ~a lo pa i Kaj 


hitp:/www.berkshirehathaway.conml/letters/letters.huml Warren Buffett 


kunuli Alai Alas, VI ia aŭ go Gllasalla ka jS l ladi gl" DUS 
AU (uda lla siad eda Lamis ĤI pblad vle GI IDU a gl dula lo 
Culo Lago lla] Lajo „LLE Lo LLa dall slnisl l „Jk si „e 
AS ENLIA aŭ lailo YI 5 flamo 

Sulo paadl ĵe sl Ja od LNI ĵulo am pus jl peal pas 
lemado Se salko ciela; dla GLI suo gasto GI5 a Cui ajoj (JI 
la ad ual le illo (Ja luni Lo dla) LULAJ MI 
CN aha plan GE skia lad) daad) Allaal, gluo gl taŭo gj pe aŭo 
Adlaal) aŭo ĝi (siao Lo smo — unfunded 35 selma pe CDSS lai fa 
gi DLSJ po le 3 fa ĉsm La lila „collateral laa sl uo al 
dull, ULI aj e oslis JA AŬ lo «ma A viso legis 
MAŬ aa La dalo JLL ulo ad gj a llo ao ll 8 (AL so 687 
ss a LNI fl NL paliuly laii) BUS poj uJ 
vaŭ glio GS Vl Tia so o 

Wlblial Zao aco jam ALI Lud OLI ij goo 
le ŝildi 4a o CDS LUN fall E Nola po saj ee aŭ ALad ĵi 
Cmalaŭ 8 SLAJ o 18 8 loso „UG gl E) i6l Zadl , Ado] 
ĉn pual =uaj Sla pl) dla ĝi elilas 5 o MI bla e 
Lio LUS suaall Sa GI5 6 aal kajo p La (819 Lo dl alla 
Os FS apxadl muo «DS LN fal Nola Jolo lu US 
La ALI Juul JI bell me UJ isl SUI ve UJ uan ra 
laŭas al lnaa maŭ Sj YO ll AKA vla” ce kalao ib 9-a 
Slo sa se li Spillover BsLAN Ma 8 (lulu hay LS, aso bal 
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o dial LtaSN 33 ajo La ŝalo 4a 5a AL do lh pola 
ld Ĉia LU aaa ido pu lIla a eio aŭ AJ gu o LS ha o as JS 
EO sd ES pal ĝa do ka ald e lia Sao adl sio LV AMA plo 
seda pe sad lo «lavi Gall) CNIS o ld Lao Ye 90 plo 
aula (I Jamal ges -Josiso Jloia ĝl lamiaŭo lll plii Ana] jaj 
CDS. A fa EN oho do (SI Dat) ial sall miaŭ g ko pelu 
on baa) ulno Cila p lu fia Jajo llia ĝa AS ilo ada l £ Ano 
ON lb ero ala udo GI lal Ald sdaa sd Ŝ plus 
seel 35 lasko ĝi IUS AGLI LLON LI jas SOLOVI p eklo lumi pa 
LA Sp Alia «aal Lall JU e (da „US l lial ud 
ala sel Ao vmo ESN palio dooi a lulo edad ĝin Ge pa solo 
ALON fad IN laa ŭe SUO GU valoj uman Gluo zn gil i 
Jiu ki pad pie SLIS lo gll luali sogo gi Aalooj als wd Laj - 
Li Luo cud Cl (ud pase kas vd cao ĝi l eal (olio 
SŜ kiŭ slo lla - ARA ala ado Saa Lojola dua li) aio 
„Counterparty monitoring JAL SI p Lio «Mia all anao sed pas 


Oa JlAd: all DU e al koalo Ld (akad laŭt s~)" 
„lado za AB LU Ma 6 TOULJ e So GIS, DU ĝaj lilo 


(1) "Risk Transfer and Financial Stability," remarks by Chairman Alan Greenspan to the 
Federal Reserve Bank of Chicago's Forty-first Annual Conference on Bank Structure, 
Chicago, Illinois, May 5, 2005. kd) DA ĝe sai pr I ao paj do Joa (a 


(nada Liel, LI plaŭ LO UE lb ell! pvdam lul! ĜUIS pakajo 
Ma Akad) Za aal) og Lao Jllad al 3 uj „Ld bod) Laj 
eaj ad El naii Aid ve 56 Lad) al kelo lkaj o „hlj il 
ansa ai ulo la ĝa ka uo poladl 

o al dl Gall GUO lujo Glito sl ual ll ao do 
ANI, fll Nla Ĵa GAELA ALO ado LE pall e oda o 
ELE pa (Sll naj Spa 5 pe Jas Y lao za GIO «CDSS 
Ee ulo vd san li sua Gal aal li lall: palaeo Cao pt a al pau 
AA LI: muto Gi po IAŬ cud iua Ben Bernanke Sion cu ala Jio 
as CDSS: LON fad ENa of 5£d culo «al i Ml pad: bliaY] 
KUS, spam l OVI Aŭ pe Cia aŭ lall slla „is eus sle cas 
VAR based = pola dl ŝaj mall kall ull lo lidi 5 lolo gleYl gle 
PAŬL Aa nl) SUB maŭ lc pano ep Ĉamo al Lao „risk management 
konas sil ld samdi Sll udo Co fs ag GULĜio daŭ SA Lall vi lim 
lanal CU (AŬ Agil eL dU Se dio dla) Al dlmaj YI siko Gl 
cidas aa (do i URBU a Velo l uio JL Lag 
JUL l hiuj l dll mas sll Ve et alal AJLJI Lo) Glata 
Gip £IV Aulebo gali esto le cla lao (ilas lia ui 
LNU 5 mall ulo laglo (Gil ĵo ipa 19 iia 
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gomuid|g Salal) Jeaĝd! 


pilon Ego du 


daa (ipa l Aauiall o selo DUS aŭo cioj La ld) LY! Vi 
mda ud Cia LJ ko dll Slil o. jl salo i$ am l lij ai 
dilaj (Adal Gi la Lulo GL adl a dla a poll aula iS] 
Ciil Aea a Kial cil CIl La ce LENI oa (gl cls Ly dle 
gll LI Ĝia (sa cŭ81, eznolaŭtl ci jaj Ya Ab clo Saml LUGS (i ls 2w 
6 maŭ Lao gao 58 JIA udo ld JE gilo 6 jlŭja uia ĵe JS asi 
ALA Gaŭ Glas Gi jal aŭ lal VALA plo (ud (UNI ĝiuuball aa 
CDls GA Lula Aah) SLI lol g «Alo I olal Ul gia «do podi 
AULI a ajo nani SL IS JU ud sob vl l! cul ilaaj 
MAL vl lagomo 


Os bojudl aal Gil pal eli i Jj (I kall ll lo ss 
edad UE e paĝ eŭ) mondl as JE 9 „IALaŭsY] 
ob ULI i lall, Asldl eda sll, UU mallo a A lao „wil o 


(1) Karl Marx and Fredrick Engels, The Communist Manifesto ( London: Verso, 1998), 38 
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ad SKA p ja mall el Gl aK ga ud pall dio All dl Lu Sa 
JIS "Uel (aao Vl lao Jlo sla vo SV a Jaaŭ Cll 
lill (JsV! (5 pland) moigl) «Keith Joseph ciuj sx Ĉu pas AĴE La lia 
Jai dy 54 Pl (IL vam lial lla lajl la! MAVI le ub 2 misti 
on JS ĝl54 Pi paladll ia Lilia a pu dll aŭ Lidaial a kona maŭ ule 
els «alo duma pulal (dla Luplaŭil ŝ 8 lujo Alias „lb Ĉio za la 
GASA e Lal (de Laal slo Gl89 l LEN Lall ĝl pag 
Jw Lad LI „alu 3 dll o Vl sYIĜ Laa 16 815 ula 
dead pato I sl pali gi sa - alio Jidl Ve IE La (li — Lumo (5 si 
kpolania 5 mo (ll Slib Jia Aa idi gal gll a LAIN ls la l alo 

Aa pl) laa) (ulo kilaj, Lud JE vaŭ a all Aelila ud „SG 


JE sL eljal al Gall Gil sm als as I pll ui 
Alfred E Kahn SAM al so agan lup - adl pija Sula usl 
Sll hao soil ĝo do G5 pass ao LBI lao LI ul SIG (sdla 
Oa ila lal ido l £a malli Aia Jastaj DIGI Jl i a a apiila 
OKA Ver dl (ua LILI o GN adl 1 3 II «LB ud UE laj LS 
Sas gli uk lal ĝl a iza a ALLI JI AR slalo l (uni Viuaj 
5 pedo dls 
as Uba, Alb 6 Ao luos GOJ Ve 9 ldo 
Las gali galla oj adl Ea ĝl! La Ĉu Sas l (ul, hio 
(1) Sir Keith Joseph, "Monetarism Is Not Enough,' The Stockton Lecture, 1976, Centre 


for Policy. Studies, London. dol AJ HG 1 — Lala aa a 1 La 


hirpe//eww,.margaretthateher.org/documenL10796 


456 


ĝa daad Aa l Ukado I JI all Zl, GVI ado Gli 
o alas Sud AU 3 Sal lal Si lb IS adl Allay! lj „il 
eB SUL vb luabojs OS Lao Ed AZIA iallad aloj uio 
Mai LI ll do p pioj; ŝa) SLY gl Lasi GI A i vo 
«Lila gle iloluŭ aŭlulia Gel ci 2a gallo 9 gadi il sm o AC gamo 
Bo o Saldo JE 5 MI ks lo Jl5 pluas (18 «pladi sab, 
ld Sm alal GEE "ido AGI aslallas Jal ĵe ala aa ĵY! 
JR plea Sa Ho ĴAN Sus el 3 sido River Side La jis, kabli 
Uni al aj l Vlas CU GVI ASE vlo 418, Jlo Ĉiaj aao lj /II 
„al JES paiikio 334 pau go interest-only loan 5381 (5 gu 438 piaj N 
ha los al pdlas (di oku Condos 38 fJ (Slll gilo malo 
si JUG ll kalio vd l ua la seas Lag lia liaj) i las „i 
ĝe duma A pao e Ŝiano lua Se daa in lL pl «lo uim 
SLI ll sal JLSLN p oa lujo Ja Gud pall aŬ ĝl6s nias elon 
kas (ad miao Gray kiŭ) AG y Jluoj Gina) CDO Small (pall 
Suluo Jiu LUJ dul lal Lulo GlLj, Junky Loans 3 ĵaŭd sali se 
iluas le) ĴI Jal alaj EKSI 5 aŭ Gaia pro YUE4 dil ja) 
aao mall 5 55 pll eld) Eb oo real) Jaslo ua ll lia losis 
Kama lujold ŝuo „do play Cii udi vo Al jal lai iaŭ „vlo 
GUI (AI aal fiu dal l bo do ia ob aJ. il l ala 


(1) Alan Greenspan, "Adam Smith,” Adam Smith Memorial Lecture, Kirkcaldy, Scotland, 
February 6, 2005. :2a 1 DA ĝa plumo = si 5 palan gle ual siaj 
hitp://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/20(05/20050206/default.htm 
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al ea JS, - Jad) lijn ĝe dujo (abo lamas plo elis (pia dl 
„egal E ĝiaj elo Gama g Ĉamo pal 1 jus sa ĝgalio lail 

Rational irrationality ŝ2w3 Ml Abio SU llaŭl lia Gi «all e gulo 
ka A 8 cu ul) kaŭ ploj) l ulo aji Jul „alias! GA 
ol SI ag bi DIA e l Ju aio vd Alaj Aha pao lul6 
Jad i aas a AE pio laos gll Aea culo lal (ll al 
sas SIS Jl lla Gall Sa mv5 pal am (V-Y)) 

il a La lu dlŭ ll kal ad Jad ielo l LOL 
gli oaj edukaj Ai si pij ss pi Baalo JE ko ple Suko a Ao gŭ 
sL dl dandi bll NL GLASS Sa Abo Ĝia ad ĝil adl o ki 
8 8 le Bil La dolo conddl DelGaY) Gil Ya AL SLAJ 
ZU Aaadl SS JL sl ulo (ulmo mas DUE uo p e 
(a anl ils da vd kemo Sll di A JLJ I GKENT o «al fl) 
dle ed bJ ll lu Na AGU] lam slo Amano nk jll sili Aman o 
o ad lium Sd a GS Jil pall lib zilaao ka kona oJ ao 3 ilo 
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a, Glas lij 
Ĵu “lu zaj Gluo 
NA —uiuaŭll Alla as ll 

er I pul al 
iaŭ) aĝio aa dl olaŭa 
dial) Ciaon Ve et-Y ss V 
klad) Asio lama) cxe 1195 
hias ladi, (la fllo 
Ad) pokdaŭo all ad ugo i 
LA e 

Aia Saa atas 
AA gi AMA dias 
LULI plo ALJJ ĝe Ĉiaj) 
uj aŭ le 


Subprime 


iiaj) 


~ 


AI  Olaigdl 


: pava „lail laŭ = 
SZ pud maddi „2lajY] - 
da se A aj dli - 


is 


LLE salio cm Zloj elja8! DU pol Oe cial, 
Ve dad ok MI la ad) do bal glo kli JIL SLAJ, 
sd JJ lala «JGLS Ja Jl elui JAL Jas paj aal 
oe fali polka mo ludi (paeo laŭe a SIV Ao LERNI SUI soo] 
od e I Jamal JS ao l LN fa ON olua amo el JU 
UP a GUIS anl) kall Ula gilo udo samo UB sata] 
se las — Blad ĝe 8 Jas (a AĜO SSS da lS kalao did 
Gay lma un eo ola „moral hazard sall) shall ponas 
os dla" AAJ sda aSS a ml Jug SLSLal vl 
„buo padis gI hedging Lad) so ol sla vL Jj o ub 
sato UUJ „lud sloj) gle Jay ali (iul „so (SI o pid) 3 Jl 
(xiladl sl „John Plender 158 39» ABaY La lia Us gia hill Giaj 
o ok lS I ual ui Go « jal LILII Saa ad (selo 
ALSI aŭ la Id) lia go. pla ll) dual ls viaj Guo samo 3 sa 
Gi pal kabo sko sal I, pulaao pila SI do ud Biala dao L 
ad lia ad GLI 
3A Fale Ak ĝe Lla 1593 Gal zai dulo dls gli «gill „da 
Lo fa Jas ad OA GLS vaba LUB AlI (konanla as 
vas Aea Gla (gh kall Slll ob bond) Md lia sjo ala 
li kall pali: le alu aŭ8)a a l laaj) l gl kadi liio 
OU ALGI Aelbll lo ul o pao ls peal apos ola (do laj maŭ 
(1) John Plender, "The Credit Business ls More Perilous Than Ever,” Financial limes, 
October 13, 2006 
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tj do (amas Ilo DU vd ILJ Sand 288 So ei JlI 
laula SU GEI aa AS liao l ladi ĝe pill) „aas «da soli 
UsŜo 533 Tua ial gl plaj gli ela spas ll AJLJI il pall mes sda 

GSAMUI James E. Cayne (5 al am aa e oplo 
BUIS NS ona TAO e Bear Stearns opi ao 25 pij MI 
SU No ula VEA 3 (43 (Bonus) sdla Nh ual VV, di 
mala Ljba Are,r rr sado ar AS i ad ap la IV a ĉasto „sd 
„I MAVA sai 38 pd eus lao 

GA „Richard S. Fuld 38 = iM, Mam Ve plo uia 
EAE, AS vd La ao Gale E9,0 sas la uda gla 18421 „uaj 
Guo sul JU ad Nip uo Vo pN Ga 119 dlas huj 
Vo, Ula ad GIS ZAJ Ala ado Ula JU a Nada Via 
La AS pill wd aas laaj klij (ba aa MV a Lulal ud ems Ulo 
I ola AVO aa 

sxmiul «Lioyd C€. Blankfein skidoo ual ham Te olo sjo 
das IIC gio Ij Gala DEVI ulo suba gldias 18543 (aloj 
V9 a sao pal JEE vd JUGA VV NN GA VV fla 
3a VU Sll suitidlo ĝl8 diadl AA udo a la SUL Ja io sao 
i laa da kia gla AVTIV Ike AS a «uso alas apalio o 
ON o pla VV e aao La 45 vl 
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o ASA a A Jal va aaa VP dle ud 
Lo gala VALO ĝelaas Futo sllko Gb: ud Lj o ilo FA lo sioj 
AFA iaj dilaj Ju gl OW INAJ] Alaj Ŝo ON So VA Ela peul EN 
sllaal dia SGI ĝe galo MAA a vual i ia epo a pa (sita 
ND ula VV Aa La 48 mill: ad Apos 


AS ad aa) (ml «AL um an laa TN plo (ud 
aa JU TAI A Lo o ule EV) le ilta lajn 
V,Vo Alaj ILa GE saloll kilaj udo LU la KS ia Npolo toj sao 
aas aal lis I MLA e ola MPa Ulano A5 p ad ps Gila 
A lo VEO saj 35 AI a 

as ad sm, pad ajio (MILIO) GIULIS laa VT plo uda 
ĝia VV, Gelaj Aiaj 313lko MI ud Luj o Slo VO MAV lo lja 
VI All GIS pll lai uj Na Ga 11 pal JEE vd slo, Na 
Eto leel Sl a JEB lo uamo) majo aa (i am Ulo 
An lavis sai laa Jla] 

Kl lad did (sal ga ll «umpal Cuus aa Vee dle da 
o Cial slilo. sli Lu Gao pla YV,AV ĉde „de «Bank of America 
HI oo 9 lao ao apu) JU ad zado VIV pN] Gila 
las Sal GI a ci aia pulo vebo (gl BLOVU) loa JEE OJ 
li alu ad aa ola 4 Slaj ol GIS plell dj udo (Vo Sigelo VY 
L AS ll i aas lluaj dls LU a JES vd o V,199 a Kil 
I ao ala VI paj aiaj 


VV lal ZIS Ŝi lu ĝe ulo Jad 5 li pan lG elaj ZAS a (N) 


2007 proxy statements 
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OSBy sl fas Jas (vd lujo Vl Aid GS dl AULO sia Na 
ela ĝe dla) GU al aŭo Liso llia liiu 6 zaŭ a ji 
GI Luis Jia «PN wi Aid GG aJ Ab lo taso (dll poda! 
Bernie jl so i «Enron $3,d A8;33 (sinl) „wsj) Kenneth Lay 
ld pas 485 GL; meal $i GIU World-com pa$ Aja 1853 (xe Ebbers 
ld malag gui pll „lo cnl sall Gla eUlĉio agu plumi pio) Jlo se 
Jas ad Oll elas) sal aji Lazio p 3 pall sat to l Sao 28 „i 
omo l OU aliio LAL ĝas 8» Fuld JE gj Cayne (iS Jiu Cu ĵi 
OSla AK La a ol oSm ale] gli (dla) cluj eljy lam ŝjn 
dim AN, aa ada ia Y luiu Jas cdo La l, KJ ha 
elpa lus (EW ALOJ a a$i Lio 9. e YI "i Externalities 
CIC aio us LEEN dao sika Jal vela amoj «laJ 
li Gala 18 ksa LI lij 181) pao Y Lasio sj capdlloj, gli Alla 
SI pll aŭ je Gl pal gaŭlo (ilas (6 pai ONLJ da LJ 
- PLAŬ ĉu 
sla 41 l fio ga LS (a JS aj le lio adl MiB VI 
JU plj) Jmll A sio plio Jad) ila sl sd $i «pulo Gli 
Jik vidal su oso La salo Jul gul ĝl e aRol! le a siu 
Jlel: atoj ao a pedo poSo ŝlo A (salo la «osi 
a eĝa pali Lv! e okbjlLia lal i valan Entrepreneurs 
Oa dlll pol o to aa Sid l Jal vadis kedldio SUL] jp 
Vua ga al liao am Jia kaa 3Liio se 5 palio pe siia alo JIL 
ĵalu La laiha aŭ JI GULo samo ub GUS ĝiaj ji luj 
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AL JE JA sl plo o lpo baga aa ŭd lejsiiaj ll CL NI ~aj 
Mi; id SLL ĝe 4 lŭ l piaj La lU Id pao ao JS sU had 
khi , „elkaj GUIGI uaj) Ka slib ca l ale ual (8a «iba 
Va» Laj JIL sI eUkob sLUJl LS JS p gll lia ve (l ĵil sal 
Os ) dias Sll xe aI l a pul LU 118 eslas Ji pall a 
Ld lamas! Zl) lao lo a al (nail alpaj lo esa (ĝa siia 

„AiuJĴ alas GI gus 


SJA SUI a" ag SGI eda ĵadl sal Ab dlas 

on o GULI i Loto Va Gb): vaj lay allia (trader's option) 
Sla alu ob ĵe AKA sa lio ball as Jalaĵo (a5) lŭ 
«hao JA su I Ld) GL lo Jt Gao Za lao Gilto ĵe 
OE «lal Ju slalo maso elaj gb GENU Jlli iko ali La 13) 
eia 5 Lano o JN lano ud plado al Lao lel 5 lal pomo 
lim GU eso Lao JLL gula silko ŭ (lub gilo Gal 
(e p l iago ŝalo Gi ia « lad slaj ij laboŭ daj kuloj 
Jala L ŝalo; „lab Y a835 «il sal SLE cida l ku eJ a 
lata bluo asis Uk lo Ge / JAMI gull ze Jaap 
SEN olua AUGK Aŭ, o SU Li 31a laglo] lo KS lo o Ii All Aaŭŭ 
Alan malo Jaaŭj (uda) aas plaj slo vb lio ald «LN ĵoj 
daad IUS Ĉi praj Aaniaidl] ONLGSSJ rai] risko Asha d: olal Laos! 
le si] lia daŭ zo "UII ls alb a LS saĝ Sas ŭuV) sdas” co gadi 
la Ciu adl sal ĵila dia abo o ĝea anias polas Milio sie 
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loso 5 Lady) Raghuram Rajan glulo dlosalj Jau LS Ua 
Ĉaj E JL sl lej lG la kato vd Ve vO alo vui aŭ piaj donajo 
Sako Lia piaj ĝl slaj plastio dj all ala” pali gl 5 ĵi JS sd ŝo 
«Laj „ie esa silis GA «JAS Gual gli Le ul via lkio „v8J 
«3 pall alli lum jj A06 o GEV pa sato ks se 

„Blad ŝaj Za siuo AJLA GUJ a add) 8 (vla pii Lo ŝalo 
ao gama Seal o jo ili JL A lea lLaplasjo ballaŭ Ii 
Vilao sad Slo La l JDL sll kazal 8 ĝil sl co ABLas 
dia his elu Os de vokas apli (Jla celu L dIa «lub 
a ĵaŭ "CEO's option (sa uŭ dl la? gli glili (da «Lela | saj fiaj 
olla ĵe ao "Trader's option JJUL SUI AKA va psi Ako 
Vanlia Ji «om LAJ kaj «JS Gloso samo dal Lula Jolo 
bua) Lall gi LEi JI ARS mana «GAS 


sd Om Sahil AO ALGI Small „ja cas zi pi 3 
Su gia JUS udo ls 3 Slelkall ud pasiaj) all pudo clu flu Ĵon 
Ji plias Cpilall ĝa pi8 sl sealdl GG je Slimmdl 9 lij) 
eslelbdl eli ad 35 ju aman JS 5 Al sell LS Alb e pili 
Zl — sl ebl 9 olo pili 48 flo Gilaaĝiao (Aaid GI plag (Anaiĝll 
AŬS Gl, 93) sal udo l parla) kalao ud Jal (5 aŭo Am poo Ala! 
amu SI "Michael Jensen (meio Jla li MAMA alo 3 siad a sos 
(kaj William Mekling. mulkuo allbo Jal la co li la Aadla ud LIL 
(1) Rajan, "Has Financial Development Made the World Riskier?" 
(2) Michael C. Jensen and William MH. Meckling, "Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Qwnership Structure,” Journal of Financial Economics 3, 


no. 41976): 305-60 
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„emo iS a AKU la ob ual p CEOS (ekdll eL) ĝu ADLJ 
aŬ eau Lazio clo as l (go Alam „ag "Principal agent problem 
LS, „Jam „oo (8) val va laso «(ei i jJi) eil „$i 
A la Al ve Casal ca ao 88 Juaj aŭlo, SY glio pal vaki sl plu 
La LIIE ELLO Aia) alo Ja 48a «a pao aao MI Jio 8 Jad JS 
soj a ALI sial plia a la lias kalio Slo gla) sas 
(kag) Liŭ: w Ak Jio ULI pis gil apli LG] saj alal J6 

LIN slo (peal ci l aa (ganas jja alal) GIS A mos 
OI 65a ĉl a La dalo IS „III Ulo Lala sreelo sv CEO „moj 
JUG Laj o CEO (e SRA GE 1 go e JA uaall gx 
CEO. sal SRA; ald slllas puno gi lial (obli (aal g imas 
ŜI 3lalko 3 GA l pll aio mais sll pel aka iia (l) Lin 
OR ĝl ala i LU DU laga SI l kapti e Anka dao k, 
„Jensen Ŝe others 53319 umu hluo LS segi o Us Pia aŭ ĈI 
dta a$ia eon palia spilon loja pl Oe Vo AS GA clmsal pa plie 
Amal Laioli RS gis Au8o pe Ilo pill glo dms dll gud el iS all 3 jlal 
SR ada GAS krio Ar l La lia Oj pal ij ll ale Maa Laba 
AAA alo Lagllio (aŭ kaas Li slo ds dala cb YY Uea (solmi 
HB CEOS am) oel e xi5 alba galo l sie sl vllia Jas 
Joe le Jad e So Mall saliaj psi LS pgllanlo ggasŭo 
Jj Jal e KS RI kaŭ aŭ l samo Gudll entreprenenrs: ĝobo) 
Mud 3) al ad pa Sl ma 


(1) Michael C. Jensen and William H. Meckling, "CEO Incentives — It's Not How Much 
You Pay, But How," Harvard Business Review, no. 3 (May-June 1990): 138-53 
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OAELEII ad Enan Sa ud ma Sia, al IS pd cu a 
llo 5 JE ĝa Gm salo pu sudo va MI: aa (uu dall l se 
JS io ce dao li Aaall aj 446 dle uda cama LA (e kajo 
Ŝa Las (ao) pa kakao) l La mio Cis nal JI GU all udo s3 „io 
Jia AS 3 (o Jack Welch Ao AL Ju CEOS aed (sall 
Sas Casto imo ujo 595 (o Michael Elisner 3) ulao sab pe) 
Camila muĝa pil La laj pus «ON llo ue l ld ule Liam Cial; 
Sanford- Ĵi 3 2 giila Ju ima nt Ĉus (Iu fe Ĵos ĴI Jensen Doctorine 
moi» "SU pumo lajn um AO gama Sue "sul "Sandy" Weill 
aŭg Ada p Pamas. GEA ATG AS p a Maurice "Hank" Greenberg 
Ee oa Sla Ka gad a lo adl 3a: poladl saj l 
labo „al kula gub l Jensen ĉio o) i e o SAN fadoj Solo) 
5 Samla) lundi «Li (6 leko 8 seda 6 pa Lio Laj ila 
ON VeV SO 3 juli i 
cius) Jla LEJ aa Culi aal „ma aci „lŭ cdo 
plzaial America online (38 gi Kula Lucent Technologies. “ios 
Ju sli SB mli Luj «45 ŭl, La llo (ui kall aal o poz 
GE silu JUS, plasi! wd Jad Adelphia Lily as$ aoso uo 
sL ud AS ll ĵe Galli anl io lto. SLL elia) o Aj SI3 
Lla gio Vma Gl 1 ao GVI ILII, palo I pa 
ei (sl GEA iul Vl camal val VV ple ud uo ar iil 
(1) John Cassidy, "The Greed Cycle: How the Financial System Encouraged Corporations 
to Go Crazy." New Yorker, September 23, 2002, 75 
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aU mu knalas) pilunili p j5 gli iiollas samo ll o dla vas 
dea VAS ao LU dl SLI e 55 peel (aal maŭ) sia AcUdl 
Da adas lll SU plo pina ZB pa SIS RIN AG ad a pall GIS 
LIS NV co diak da ĉia ll! „lo slas LU 55 ZLJ Gu Jal 
Caŭ paul a Via jail EJO ali) 5 l e zi8 lami aj CYIS cii ge 
ado (parl) Rada ĝus nell Jia Si pal Aamallo lias Jio 

ĵi li hhs aujs prama ban (s20 Amulsll Lad) ĉi blojo 
3 pazo gl (dl Ja laeo i Jn) plad Asti] ad slaj (Sll (sadlla 
i Tyco Dennis Kolzowski «Sud kj s uajo Sd o JU nell boŝo 
Adelphia's John Lulo) 18 p5 as World com 35 3 ĝe Bernie Ebbers jo») 
ehas 819 8 GS sa sad fil LU Gina apiam fdo utas) Gi9 Rigas 
kai a aa i dmo pell e jl) al (ie leĝo LB SS al Da ll 
malo JLLS i A lu ao AS Li lia LU usa Gad „lo 
3 ja pais — Jal uz VS p mdo LUI LUS pl US 3 lo I iuj si LiLJ 
um to A 18 Ĉian 8 1a eu SIA GIS La Il 4 — lia Aulaŭ; JOY! 
(a ala 3 pod gi ap Cl paiŝll lia (a laŭ 5 lus Laii oj 
Od a vs Ala a i la Joa 

ON sa Gil vm ALO ao La ŝalo ud pad kclnali „ŝo 
sama a Lij la kajo «SAN Sllolhall wd lio lS „~i CEO 
lia 58 Olasjll aa ĝi Ja il ull LENI p algo glto I Golo 
Ado 3A, - moral hazardo 3 gad pau) Sau sd "bal vo 


VI Aimoo «ludi en i (9) 
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DES 8 «lula Jas sia Lal lo lab Jal vi Ada uaJi 
laŭ „KUll (laj (imo Aia ple (pao Jas aJ aal Jiu SI MI ĝu 
eda a Lall oo ILM Jn Uam udo oŭ GU plis ll „le 
eliadl l a IS ll Ji pd kaaas [solull salo ma Na V lam 
dula ej als lljo Ge saj l ilo a lll dalio pai GI skalo 
l va pli JUJ Jam loj | GLI lao also (ll ĝe Gill vaŭ la 
damo Nao Gila 1 ilu ĉuj Giaj klaj lej dikaj I vd Siu 5, 
caaŭs Aaj Julia Sulamoo E Ao lo 1) liaj i Lla ĝiiaŭs Zi 


onla 1: X =) JN ua Ve aa Aŭkuall sia ĵe dll muji sla ĵ) 


J ; l 
Aŝ up lo sa (SUT = [NN ime E -[Ne 
Laa adi 


o o dado poa pd lia 8 Kl bao (ad pal GY 


Ig LI lao La ĝiaj e == aoto demo dj 
KUR) Sla do LENI Jia emas Jel ba uu Jas eis oi Aŝi uaj) 
Na 3 la ) 5 aao a Aŭ ll 5 alal, mad Ss ALI sao ud 
l 99 
(4 EV Vo= Vo, vespe, sesa X — = Vee, ese e es X-— 
(Jo sa [ “o” [ a 
SRN aa JA 8a le aal lia udo Jak pao GI lo pajo 
kaŭ aal) Ulmo go sala V dle sll aŭo jl vall fUo paj 
9444 Juaj Ala i GUA aliaj kall 8 ala SEd eJ Co So 907 


G sll Aŭ lo Maj Aĥ sl) So e E luks la lmab Vi 
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Hlo Vj l La Ĉina a kial La 108 (go anlo VO slo. 24) La» 
Jano Sela AB o Oamia Ve io ĝi ado uj sam ati cli 
LAŬ po Ao go Sado V „blo 

gl 18a Cu je Jas sd CEOS gam NN Gua di JUAN Mia Cins 
sd hablo ll suka) SUL Jad gad GiS aga) JE 
kadi dla „(Alma pe ebl pia ap iall Ja$I ĝi) „pildio Alaj 
Ju 55 aliio udo AEJ 2 doljj o pao NI Ja N lamakiaŭ ll A laJ 
G jia "pall Lall ĝo jaj elarmdli mas (Cid gu Suo l Juga = Uam 
OB ul e Ja aao NI aa SN liull sia Jio lS Lag p vita 
Cn jas Jas Aa Ga SLILJI kaŭ „aŭ ila suanbad Aslao ud Lall 
E Gnalad ZK aka CIlS Ve el ple Bili udo LA aa kall, pasioj 
EAE Aŭsadl GLI HIV klo Li (go ga VAST kla gul olal 38,5 
Ĝe ad a gla 17,) Bear Stearns. ĝi pia pus 53 Lulu 19 99 plo 
So lla K4 RAL 3 gia SUl a OLA NI ad go Ua VIA a kALJI 
ILAN sa Jia do LJ ao glio AMY Lal VI ala Lio Gi ije 53 
(a ldko Via laŭ 5 pladi l lasa Jiaj AR JI eV onze li 
Ĵdaŭa lipa ĝa) 3 pam NI uldi AKILO ŭa LS Y Laas LAS 3 dad 
le 15 Gluo klad kaŭ glo dilo kiaj hll CEO (sm sio 
ILa wi Sluias 

sal bo USEJ sia LS al Gala) siam ĝl dilo 
Lucian = Ady olun UI Ve e9 dle (zio lu (MIO AEJ, ĝo! 


Salas ll Za io ĝo Molger Spamann (aa: plano Bebchuk 
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Pe a kakio kaja lo hu Jag (aŭ l siali eUke) ĝl (wll «apli pla 
slo JO pt a kall; dilo Llaj albo] a vo ees Sluha gi sa 
ad Oa Gala ĝl ux eil LEL CUK i) a saltado] kaŭ 
Cuile La I Vl, lasla AS „vlo lilaŭ o slamo CEO dal cs i 
seeb ia pa3 La glo ze RAL (ĝuŭa lasa! cli vABla 5 laŭ ge slug 
Aa lesa ĝa „I GIAJ! aao SA e pa ue a lall ALA u£ob 
Sube! I ca ZILA kil) (lo LA) lll ola gi' «lulas Ultij is 
Jo gi ai kk vb UMA pill „vllaŜ Jaaj ad daa Gila da 
Cu fus Jos ŝ rational CEO. sx mado A, Gil o Aa Gd o io 

UPUlas gla lL GI „LS ple 


kanl ge (ed Aaŭo pb paY) ileo ui laika UL pklis lalio kas dlas 

AU Shoa Jimmy Cayne O5 pam Ĵa ai sl l aa aal sla 
daa gol l8 Cua Lagilo i pd konon) Cia] poli sia LU i Dick Fuld 
3383 duka Ci gas kaa a ĝe Vo la papal l eis iI Gil pal 
Vu akliaio pa la ad a p laj LJ eksa LB 
Ulo Cu fua das Lo plas gj gulo atl Ve sv plio Jalaoo Od Cia 
HU Aa Ol5 el l laa a Vo a JI e ĝuii lo sel fll Alga 
A Bad Sll akto GLI, laojl busto OSLall Asi „giliio 


ej caj VENT MAMA palo ĝu Lad) lUl 5: ia daj a lS 


(1) Lucian A. Bebehuk and Holger Spamann, "Regulating Bankers' Pay." Harvard John 
M. Olin Discussion Paper No. 641, 1. :da l IG ve Ĉal dlo aal “kaj 
hurp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract id=1410072 


VI iso (ku ca pli „ŭi (Y) 


4n 


Sa ola EV Ao gla V19 Cu ŝaaŭd GLI ua JUI p dl 
et jis iudsdl Cloliall AIS ALMI p, Aiis J SL! pluaj e amaso 
A, G8 (i vaki si um S, U(OKY (l MOT e ILJ pUl 
lal sido alo (All Kl aas sall abona Tails O'Neal Jida 
Kial paj alll plo agnato sto alo ad) «Ua lado i da siao Ml 33 Gian 
sadi Ja OUI amo culo Lal lilla «plad Also s35 cula 
led call sa 1 4 elua gi JAN! lia VS all lia udo Ala fluaj 
o slalaoo eltio OLAS paloo «ka ll ĝledL CEO. mal sili „Li 
selaŭ) Jamaj flara UV Joao 3 „ha kuml aVI lo 5a pad AŭŝoJ) 
o I lto Alo 1) LI Maa kia lal all e Sal al viaj Y 
aia a sa l eS, 5 5 Laj lua Ja) saj) ili lo «ial 

Slaŭ abioj aŭ apio i8 35 Ve eV sulanbl ao AI Zu o o joli 


sd soS ilio pls sil Sal e saml UI a Ofe Jad LIS 

eN. lib llo kb Jio 38,8 Laŭ) muna laioj Cu ie Jos 
KS pll alan) mstaŭ ud ada va Vas Vo ĝl Vee llo zi LLa 
Aja fiaj oda CUlS a daad JUS! aba poŝo «Gla pad (sasŭo 
as ji su; ai£1a vul a Jla 13 hala ali DU I ualo a oL kaas Anas] 


ad mom megi Aalen l Vee ale pall (ud ŭl sud cil „le 


Table 6.16D, National Income and Product Accounts, Jas» (po da plias al i (») 
im Bureau of Economic Analysis, US Department of Commerce, July 31, 2009. 
iel — ONUJ Uy Lale pa aJ 
htip://www.bea.gov/natfional/nipaweb/Table View.asp? SelectedTable=239d: 

Fregq=Qir£ First Year=20074 Last Year=2009 
(2) Bebchuk and Spamann, "Regulating Bankers," 23 
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a pla LIS 1 Suo saa] lae] pli aadis «ŭl Ji pa 48 slo cj sa l Jlo] 
JAN, pado ua Jogo Canto (UUll gd cus pd 48 „i 3 URI 
as a luas ll) uo eL) Ciaŭjl a LCDOS 45 small 3 poll LJ IV 
sle duj ILA de siaj ol endi seio (a enpa pluaf cinoj 
Au Fortune (iŭ sd Alma aŭlaas Ve ei ol gio oj ĉialo aŭ „aj 
sisason Alko almono VN ale udo PAK saloj 5 sie" 
Ja LI l sua 4 «a Jan ss ls ail" Cilcl a LIE „ie Euromoney 

aal Abo GEV lo esll a S AULI Al) Lajo ŭo 
sd) ĝl Lolo AL AS slao (5 8 Fulla Jaĝo paj paid Jasi l I aJ 
Sid) (a kaŭuall ĵaŭ sia (lo Semoj l Sal! Jaslo: sua 
sle Aim p GRAS Luno. SUBU ss idaj glo „prato am ILJ, 
448 gall Amal i hd mu sll (Sla cagaloo malio ~o GUI qll bia 
l gao LG UKo ad ua SJ sa aal JLL I oh GI 
Sl dll glis Lal slis; ma Sua Jas ud Gil «Laj 
«Subprime lending ~uma) Aso SIS vO: al SY Mio 3 hall al gil! 
Sd ko NJ e ĝusta peko ladi (ĴI agile Jako o paj ali 
elaj SU a Suad) Alas] LLI p Guo ill 

Alaj gli Aso] Auloo Alla Chuck Prince (xi nu SLE du jaj aŭo 
9» las Fo aal cs LENI ad adl) plM Gl pa 5 700 E „lo 
dos kamala plaŭ (3 «Prince mi p mumal g eMamdlio Gila 5 aloo o lo 
OS Lado paul] A iall Solo maŭ humo iaŭ Lily Vo T ad CEO S3ŭ5 


(1) John Cassidy, "Subprime Suspect," New Yorker, March 31, 2008 


473 


„a Aakanl) ASU) lb aŭ „Ĵi go) i ali caŭigo kaj SIS pli: palao uio 
Zo pasadi tudi lo jlŭaaS alio DUA ĝe pal) Jolo CIlS Ml Citi 
q= Eliot Spitzer yj» — l Gi a JEJ 3 «Sandy Weill Jo sL 
Ja jani daa pa aŭ 55 LJ lula Te vo dle Alu ada Cu fa as liao 
JUAS sali Jul fal | sas (fi Alojo pulo Ge ea Slaj uia Gili 
Robert cioj Duno lo laa elano jl aal plia esudl «vd loud 
LAUJ kial anos Lal pai (sll «lll DIG mja Lal saj eRubin 
me palaŭ lan gip ĝi Prince ijo i Aamad esas 35 159] ulmal 
gl da pla i alll de paj ĵaŭ l lulis saloj ud ungo Sl „kla ll Zudllo 
Jai l gia LIT salo ledlpdl hos Omaŭ ple Lad sliidi aj 
la o Lua aas ud el DU e 8 uaj lo Ja) pr 
kus I Lal CIlS a. jo digi dao pad Elb iaj Rabino Goo) v59 La 

KA a 


ingas all vado ĝl «a Yl8 suo lb eda pll Al vas 

cab alis „LS 5 „58 Aalh p allaj YO GY] lal Jt Gla uoj amaj 
etio „I iaŭ aŭ id Jla Gl loa « bladll allaj islo as lio 55 me 
JIS Lao 6 siu ua JI sta la jll aloj lb as ag lal GS) 
AU i ao (UBS (4a pus gad 3 pidi slaŭl 9 Watehovia Lŝ siul 4 Jia o pilio 
OWs -CDOS mad 3 pll GL ll Vaal Saio ad AŬS; plado 
Cial KA so So domu aj dos aj kaj SI ad sas Va oli 
sd nd muslli vasa plL „IS lao alal aliaju: glo «JS pogo ebulo 
(1) Nelson D. Schwartz and Eric Dash, "Where Was the Wise Man?" New York Times, 

Sunday Business, April 27, 2008, 1 
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Sos e Jad Jl cull (Ali Ab Alalia aos dll MLI Jlo] 
Zala) SLL lka GIS ll ue as jl, Subprime iall Asio 
Maa iz SAS 8 «game theory al) 3a paj Zaljo „(leveraged buyout) 
dial ĝia ga zl sa, l Sj NI ALOS a 

AEL aris sua La ls la la gado ds 


Wi sb Jlli iua me Gj) 5 peil) ALL) Jama sa lia GIS 

o) dle li Gi sim sll) CUlS LIU) la JE lla VV lo 
kaas” lenon (i CUL lu Yeo V de ge JA ckal) sis „(gal 
Securities Industry and Financial Markets "AMLJ ĝl sul) gy rial) An lilo 
VI. aia L saj 5 ual ŝul OWN vi ALLI Sal lo «Association 
Jala pe aŭli «85 „eja CDOS 33 maa gll LA I o i go pulo 
ss OSI CAS AI ELLA JAS vd ula Ea ĝe Go e iepual 
3 Sad plani Cila „Subprime market ial) Zita $i ga 
ua ON la a l pa solaĝla Vee dle Gua cud liuo$ lU) ĉa 
AlS, Siyka Verto papo Gedi sŝn$ ĉoloj foreclosures. saji 
CIA pa fi o 3 l he! l e Pitoh GA LN Giaj]! 
ld landa 3 o Ve V alo cd JJ Sleda zi LIGI ial 
log AS 1 Cila VENT ammo VA (eda PLi) vle kulo Luo mas 
DIS uu s ŝi Oe uo «Onwit Mortgage Solutions = i l mu ejn 
Ali Siu „OosYL LLII «Subprime Gamal) sio al i ca Lij als 


(1) "Global CDO Market Issuance Data," Securities Industry and Financial Markets 
Association. ia LA JD — p — Lajo Ĵa i (—Ka 


http://www.sifma.org/research/pdf/SIFMA. CDOIssuanceData2008.pd, 


ado ilo ll Gu HISBO als pleĥ ave V plon vio -LLJI 
panas Sa I ao ad pila (Jl lada us ĝaj i go Gila Ve ,9 aŭ 
„llo aa ula AS pli 3a eSubprime iaŭ) AsXo saj ll (gŭ Jobali 
eT ale (pi uu) | ul A sFormer Household Finance Corp 43143) 
Lu, New Century 15 pria gal AS pli se-a aŭ cs po «ALIS eau ĉjo 
[OV i LU zaj (GOL ULIN pasta sna aŭ 28 „tll lo ci plaso 
JLEULUUI ŝu pal ui o Alo e palaj amas uŭ VV mis (lo 

Una 6 Jn ib VV kaj Bear Stearns pla e praal «ao 
ck e Laon le pb plua bile 8 LIS (Lu lolo pato agaj 
Culb, (Aŝaŭio JI LU Slo Zala) LEL Jel gelo lemiaŭl) Apiso 
Oi pual 8 1 pamaad el SS, 88 (sas) «Blackstone cj siko A8 pi 
doen sd AU laŭl Sis l uj Gil aja Ung kajo zi lial 
ed A pall Gila Giaj o OSw Subprime market ima) iso Gio! 
la uĉa Cli lim Ao samo lljo kJ at ŝul cs 38 Call Ĝi gul 
ola da la SAJ Lall Si sal se miaj Abaso dlll (e 
Citi „sam gli pao JJ Lao (OSI ell pu gulo 3 43 AU adl 9) «Lao 
Lao 1838 akiui Al ll lanaj an Vl! sio Jobo eal Ali Aŭ al Cinaj 
o ON glas mi lal gi Sia ĝi Ĉaso alo ŝo ĝi stel 
Ala sio" SUS do plajo ado Suko gi sinl Lao al baum sj jii 
Ca Nj A pall (8a Ĉumo i sll mad col „mad „lall Santi oj ata (Miza 
ALGI Alb (MI Laa lul I Sj ls al day la i JI ua pii Gl 


(1) Nakamoto and Wighton, "Citigroup Chief Says Bullish."” 
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Aradi Y liloy — Amo sd sul KII Ala aŭo (ĴI aŭ jo SLĝ ils 
Jos ld am iamli uas GE a „audi aŭd dm a (Ki Gi pal) Za) paji 
e SAI sam ud poao Go «Cayne Sl5 a O'neal Jil Jia sly fia 
dal pa li a 8 Go GEla lulas apiliio SIS AlI palato cuu£ pao 
Citi: (amn alio a Ala ce pb JS a pE vlo dl Uoo ŜU15 Siga SEL 
„uldllos muss gl JS lio laso ĝi DU ell ĝad lud emos 
o sal lia Jiaj aio pud gŭ La oli Sand lI Zuŝŝo SUI „Skio Vi 

JAS amio GI9 ein 18 raŭ ao al l p a sl lia ljo i pol el gas 
„A "The General Theory 34) 3a aa ĵe 3” alll ui El sI 
pell LN As Man] eca 3 NO a! as ADL pe ZŭiaJl 
se dos doza lio 4 olio 9 ed - JU! dub CIIS Lagos lM, „ul, 
cs gas goi laat plaio «uo Sl) cd dao aki JE Ja I ald - alio 
DLRI le Gi pra VS Gugl gl «385 JE Zl oel pio mi pud 
LJ sl cv oj ula 63a lG ll pala ull alo" ĝe pajo~o 

ska Na UX NN aJ da a 
— Aŝma pall ejas Saadi ceila ŝia) cU LS alef “2 gadi 
Ui pa l teda Jal (Sill za Laŭ pekli a$o Cl keLoj kal zaj 
A e i JS sla ll jama bazulo j paj GA a elia Ijalo l lis 
3 ma o kaj Sla sia a l spa gall i gio Lanio audi] Uun $foo sill 
ĝa sall soo Sa JS ul ve E lo laaj ulaj laj 
(ed iano dmas | ms gll) Gi sii Lanio al gi (AAJN Jas aŭ GOA 
„dolio ido lj, egu 


(1) Keynes, The General Theory, 155-36 
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gi pial!ĝ ikaj) Jaaŝd 


Golpo plj pus 


London Borough of Southwark (33 ~ gim Aha Sali 1441 alo i 
c= Royal Institute of British Architects ~la od iua pla): SLUJI adl o 
e all i e SLE is pum prazaŭ) Alas ubi i alo JldHlulo su „a 
Kulo Al „GIS Ĵi Tate Modern art gallery £uxa) vii) 35 Ao dip (uo 
(Sir Norman Foster = ĵus luj pe (5 adl) ammo jd alo Um 
laj lal Zao!) Jud 4 „Sir Anthony Caro siS i l pu Olu, 
VAI o filaso lj pum ĝe ŝlo lS (3a «SUl a db Ove Arup 
aa pias Gojb (e ka pilo jj JEE glo 33 Lo cula (e ŝel (55 
salo sall pole Ual Gllolaj e ludo gio al LIS pramaŭi kajj 
Aa Sal) Cil po LEI e INI kako ja po aao l (alo pana gazalo 
Vill) ele (o) suaa) AJ lVL JUNU miaŭ Calo l «Ado „all 
SRA pa pulo li a smo cenaj (53) Es pill oŭ 
Oe lI bois e pundi Ĉial jal) ASLĴI iani Ve ee aj Ve (ud 
JES ma lus LG, BLUI pus laj «lio JA (uda loja (ud SaladV 
gan dj Ani glit Sie a SLEA umaj taŭa! Laa i olmlto siis 
ema GIEL GUJ Culi La ĝle mug pall laaj Jama agi agio 
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Olof Lai lal YI 445 pesis | alo alkisi ve lia Ia Vo i os en 
ALEN daugj Vee aiiaj VV Ali! naj (sda ls jal ŝo ĝi fiaS!l dle casi 
Al pa JI GANI pao GIU Bd ada lasta pi ĴAN pall E) 5 tao 
hail) sr sud l az] JU, (all GLU i UJ am sd VL 
saj) lid 383. musiga lll Jas Sll Ai] SilS a „stil p (di sal 
Ukao pull l8 38 i pad wle SLUJI J pas kal AKAJO a 
lia dl pamadl (81a samil Sta po GI a LAI (ab hal 
ald aloso A peal ue sll mam kaf) pil, Lo apium —E 
| eS a 

edio mis AIL Unlla y 41038 (gia) ladlj «ielaj aio lie raŭ gl (i 
viga l ala i Els l a za ss as 
LIG Ludla Lj lady ĝl epiŝaŭ «akilo Sabi ela sg GIS 
e l lae Tas ma lU a SLI pan tao 3 poo SLI pas Ul „3 
ALSI (a ondi eil pĝ As Go lj pado (48 (sll a pio o Juaaŭ (43 SUL 
sami LB vd A3 ao 38 JE ali LU lily) ad e Gil lL Slll Jlo 
reka JAG a la 3 pall aj p 65 pai$ Am jas aloji AasloJl sill 8 
la Gl siad 3a LAA 85 ulo siao jl oka SRI l Al siam 
Aloe a) Anno Alno lamado agil Ji AVI ma lo Si La 
synchronous "ail ll Ala 3 UN" laule sul SB AA dul sale! 
Oa DS pla eLkibo | goli Es aal so sall so ULI ida lateral excitation 
algi ĉio 4 (dall) ies Jama i pud aŭ Slanall sallaŭd 3 eal 
„ISLE sl allia maŭ al mu ll Gll3 kioj 


= 
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o La. LE LS TAJLI ĝl malo lia JS ADIO za Lu «Yo 
o" 15 pikaj) Aĥadl aŭ) sos) „ŝ Hiun Song Shin (Ŝŝ mige 
(o Ja eliaj Ala SALI ĝi sat ao CIUAVI lano „vid “o iS 
Lio ela aao Gloto el lll a gall lulaso I gato ĝl cuS lll siajo 
LEAN dao Sal e - SU, ol e ES pias - Aajl Juj 
dla maato iI LI Lej wi lo sa SUDAJ dia Io Gud l 
o dud SI JEJ za ILI Gl lma sup cb OJS ip Laj 
SIU „plo a Jl 5 lumo iala Sa LUI a A Jad o) le 
AA, aaa ud daŭo jos di ld dd Sin ado mo 38a 1” lpi 
Ol lof p kala cud ILJ anao ĴI ib JS al kalao La! 
OIK ado elaj iĥajs LUS dali Ju vida adl (vo alkali 
p =, pu Va sp all se Ĉia Cula a UU aŭ Jio pundi 
A pud) Jad a) 5 „iS NL JL SUL 3a JUJ a piu sa = daŭ 
Oe sui Ma a 

359 praa Asi da jm dio dla ploj lioj mu gedigo aki) ada 
Lai 11- u- Ju dic = ul Voimoo PUF poco 3 prda MJ suu! 
SAŬNO aI 6 al so sl ma USI a «Io pai allia ao Si adl „ple 
sia | 158 Anij Laj Jaaŭ ALSI sio vd JUJ Bl mal p vaŭ pas Mado aŭo | lj 


(1) Hvun Song Shin, "Commentary: Has Financial Development Made the World 


Riskier?” presentation to (he Federal Reserve Bank of Kansas City Economie 


Symposium, Jackson Hole, Wvoming, August 2005, 383. 
: I E. == Je, 1— La 
fi d//shin2005 pd, 


8 siuo 5 ao (ad Al] Cb LIU, „lll iu mo LS «io bli 
JaVI Alb Jal cp LENI a Blad lia mj AGU caaŭ Gl mo 
JS GE LO 15 fua Ciaj Alpadl Cunal 5 1 pullo (A JI adl Qiu 
ld OV Ta NJ mus ll basan 5 lA ua8 gad Cap I pualis 
sle raŭ gi Uaj RAL ĝl a o lad ka LS laa go 
he LIS GI All laikaj coj plima Tial (udo «l GVI pao (io daŭ pe Anjo 
LOES Aŭ) La la "AG o il aa ai aŭ Y Lj Ja 
smo «BNP Paribas aio gle VV ula 4 all ao pla i 
ld LEN aolila ĝe 26 ĝe olo a ilaj al «aij dias sai sal 
3 l SL pas AR I ull Gaia e kakaa Gl la ld 
BNP. ais J6 LS "aŭd GL llo miaŭi Ge (e Alo cil 8 68 AJ spud 
ldisx vee pblli vaŭ Jio JUL kas Jpal uii haŭadl ĝo SIS aj 
Jon al apatia LN ial) AUG, Cll, ĈN LY] lailo l 
(Las) od os mls eŭ JS Standard Ŝ Poor's and Moody's ismo 
els ll) LD6GL subprime Ga do Call ad p plad 
dli ius Os lta ĝe i gla VA (ue ujis LI ZLasY] lioj 
ka ĝe sel plual AL gŭ Gila Alo l ĝl sul Gamo] ioj 
Gla) Cil, „LUS Ol plaaN! vas (de JAIU, Gis, pam! 
lal ŝa gll VIS lua Gal 136 3 pluo BNP. alio SOON 4, ona! 


FAO lao ld pa pll li ()) 

(2) "BNP. Paribas Investment Partners Temporarily Suspends the Calculation of the Net 
Asset Value of the Following Funds, Parvest Dynamic ABS, BNP. Paribas ABS 
EURIBOR and BNP Paribas ABS EONIA," BNP Paribas press release, August 9, 2007 
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o a lus ud sl (Uin la TY) so GREN sao V Gub Jis 
UN dl Sbabjo (ad AmilLs BNP. diu o ps GA sj fula IJJ 
SUON sl a Sulo 8 Lago Aa dlJl AJLA ĝa ud lablo (539 ĴI 
alis dle! Sla rounding error ss lua Ina maŭ fulio ~a «i Lu 
~aj e kuj ĝia kan villl, ull (a all gio BNP 
Uu pi 967 (gl canis VAV Dow gla pipo daa ag clo fla Jajo ĝia 9OV 4 9ON 

LNI Gla ud Jl aj pe AŬ pliaj 5 il) La o all lia VS 
ala palisi I sl Lao edro sSall adl GL gy plad pis a All 
p Ĉia «6a ĝu Lud val i ĝas Gio Luda olua Alb slo (vĤ 
La al do Gi giso obl lo s381 (MI lejo JS Ge ELG Sl p 
MAA pala (ad Radllall TILJ Lo I dia Ĉiaj lle sao aby — as am 
aas 131 g sda dl laŭlulao i sl Slll uo GL ĝm lo iŭ alal, 
Ae mu 3 plas Gotaa ALO ud Jas i LK liad i Joli lia 
lla 40 Ela mis a aso 38 pll SN lel a aal liaj slaj 
sle Saad) lilaj NO ll lumpall AlS) oo) bo plui JEE doj 
ĉa pal velas ali aid SJ l uda lS Al Aa Gl imuaj 
e em slay) «Brian Sack BLA DL JE Ba „UI (xe peso 
SILA ud sos a pliaj Alandl Aa ooi wII ait) a laa Aa 
al al JU lal la G9 pll Sal gi Gkaual Lu o sal tasi 
sla AKLJ Ja) Ula LVARA ple Jiu knal) Slay ua LU 
VEAS pio CUK lal Sll ve Ga MARA ple ĉam 4a) adio 


(1) "ECB injeets E95bu to aid markets," Financial limes, August 10,2007, 1 
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le mu fe sisma] sel jl ou ual Ve Jal JU al (uia 
LS «aL cd sa sj gla IU ĉan lo ipso 538 pll Sll Giaj 
so dal dladb esis a GO e l ilo pall „bliaV ĉa 
Sala AI aal cl Albo adl Gl89 „pliaj La pais AVI pano GLUEKL 
Suma aal laa e oĈ6 ad Jl lii peo A SL lad su 
Lilio aa eal GA LEAN] olia do saŭl) olia s LENI Uoo dil 
ĉn Ga La UL olas pdl ĝue la pe p GLEladl (olia, cOtadlaJi 
i aŭ SI (II cisnal LUS] a Lakoj kab ld CIlS aaa Yo a) ĝoji 
Alaj io filio alia (53 pli la vaj ĝiaj 

iam Algo „SLAJ plia) Zilo (ub „bij kamall oda Saa aa 
Lal) sp GUL cile dli ORo Tlo A a pla] 
gallo «Margin Calls Aba) GLI CUlSo can £a rantio ĴI a palo 
Jo la Vill so al laa Ea (ial) mudaaŭi Solb) dilo ll ua (5 podi 
dio 9 lao daa mad a l «IN ĝa Va RAY plo 
Clam pl 2a pell sao paĝaj Alpa a A ula pill a la iĉa dlaŭll sad 6 
md Jas laikaj kullis dio JI LENI o e Nau lis $I AJLJ 
GI Va plala lall ese ull lll) al laV AIL ĵe 
ŜI LUJ! o lasl ps ĝl (A domi liN] oo 383 
pasa pono] 

a MILI Colla hall ĵe Vo 3) Eumj lia Aiaj Gila slaall ASO US 
~u 9 „Subprime ~uma) Asio Saad za Ljlua o plaŭ 5 l aŭ 55 
Aŭ pana alal) Jal YI Alas anl 5 a suan li Aula iS SA a pad 
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Culaia Glasalj laj Laŭ LI LVI sa jll alas Lill le Lall 
389 Alaj lijs so 38 l alna] SL lal a p all lia 18 132 JN 
les MASS ĝa dl pll ilias mail ĝl lo cj galaj «(ĝi La il ls 
5 adl ad lola IS VI ele aŭ Gl pa bj ĝl8 «Jla sl 
Au pra SLAJ 6 pomo SN SNLADU Mayek Sa „lai mal 4 „LL „haj 
sd TV 3 fl aal ALEN! kaj luo «adl lail ŭi 

ad do (3 and loa AI 3 pad 985 La ŝalo 4 adl Laj] alkao i 
liu ŭ Go lal guas) Zl Gla plas (ia plad mamo Lao (ui asa 
Subprime ial) Jito Dll 3 ga 185 pall sia (adj LLIS ĝu JS AI 
ola ĝl al o 5 JEJ udi GIS IS a sado id amo ĝi „pb Jia 
Ke kial va lul do oŭ dl ab Jia «JU nat sjĝed s „s8! 
OLEI ĝl ĝa 554 l plunll magia KALI (aj ŝa «LINI SUL; 
(asp) ia JELEO Gao lao kis am ll Aaniiko dill, Juaj 5 paY! 
ANI mud Ju l ud lao VS Lo Guo): li Aug 

AK dl LAN lo, ko! bila ll olal ca cull 
kil jll = 6 sL Slll ue La pe 9 ĈConduits ALINJ gill 4 „SIVS 
IK A sŝa „Shadow Banking System MLAN ud pad Ull Sila „U 
o Lope ua Sli ud Ld Lo Uu aŭo LB Shell Comp's 5 pamad! 
ĝiu Lulo Calbl AV! 3 maj Glas inal ĝoob ĝe JAS Abb Ja3i 
Salas Jal) Asset backed commpaper (ABCP) J sali 31 pa 4 Lj 
Gasta ALI ŝo (Ala) All vas „AJUJI zaj Se Lopes LeaN! 


Les STVS Aug ĉa Loa Ll La uo Ilo AI ĝi Gm sial 
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Jalto siad) A la Sl) ĝe sl kludi ha pass ehm 
JH LIV. aŭs (ABCP) 


lle iall Viapda Gil AIL sd e 556 La ab LS 
Countrywide  JLEBLAS MI a 6 US AS pi CAS umu] vil Sis o 
ad Luo Sd lil diu (e (JU, o ulo Juna „i Financial 
lio ajio „i vala Northern Rock Baj 3355 48 yi Giolaaj 
as «JUS i cud al o la 3 gm sal) eli 5 ala lnla! uli Lilio 
oŭ) Rimo SI (5 ma pilko JS sl dal 55 Jad ud Aia 
cs I RULI Las pdll po kakao Jl l uŭ ud 5 nia SI, „subprime 
ĝe siS lo puls Galio ado lj lad AULl8 (sao Jas JL E 
MEN a laka lapl pia cama liso iaŭ; elaj Gi3o5 63 599 
„edi 34): gle Sllao pll La Sat tila sluoo dl e ped IL 


Ko i pao LUI, pal 5 sud muo ps Molaj lli a 

Je olal (gb Kl AS, m$) lal II l a eo pada zo i 
o Su alea I E ES KS, Xl Ask 
UBS 3a pas gull l sid laŭ p ecojn mj ia ple) poki Duijs 
VE o JULO so gla Vd Alluaj lll pll uzoj vd Laj 
MS Lad va I go plo 9 ilo UI MIS uda las lL GN go Jla 
le Stan O'Neal Js d sla Jo pa Sl ulmo palo e ddl Jia Aulejpo 
Ati slas Ao sal CEO sU sad) JU aj e sulo laaj a UNI 
diaj se ES CAI ONU haj nama sia La Chuck Prince io 
SILI pikili) Aŭ (LNI ZN, ij ĝe samall ud jl 383 Juj 
LEJ iala VII Sal Sll salo kaja vla luo x8 3839), Su Yi 
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E A LU ka o pa aaa ao 
si kad) pul KI cilia Al ĝe (sill cud e AAJV aŭdi ciaj vaŭ 
Ss sal III Ib la laj blu pol a ela 
“eI “lo 

„gildo ŝlilao l qila] 33 l aiaSo ĝl ojo all JS sl6j ZAI spd ud 
AL Uam e Aa apia man Ga fllo lapio (51 Mills dl 83, ALD fluaj 
KA Morgan Stanley. iia laj dul CEO sxll ull John Mack 
816 Gad ĝe Sl sd vd GIEYL (Did ve) ulemo I olo) JS als 
WB go ila o ĉan ĝe ELI pe mia dl Lia «JUI lj ĝe o gulo 
Obo ia MO all Aludl 5a A ulilo aal Gila ua JUI puloj 
Ol 4 san ĝlajge el ĝl zl plani AL ad kudi mamo 38 lo fae Jj 
(Aa) pll mad Il lia 6 l oGlo) dlas se Vo58 alla gl l ŝLG 
iso Ola) Zajl cull, UNI kulo ud JAM laj (ve «LY! 
ALa JI LOS YU, a] okial lul esl 5 Subprime kimad) 
ca JB Si pell aaa elaaj 38 (Ŝi l pab alll Gil ĵo VI e Jii 
lle Zi Dow glo apa SiB VIV pago VI (da LAĴAJ o GI via 
roba) 1 slo US 63 5 siall ĝe cuib pliuiujb OY, VE,AY 

Aldo (de CIIS AII Jamal oŭ Go Illi si LLa] lull plua ĝis 
BlŝaY! filaso „Sili ĝe JE VIV puja lad «Usti udo lo Bd 
g/3s' subprime market ~uma) iumo Oluall ĝas AK ĝl (ad adl) 
(e Ea ple kcknall Jak lo ulus dIa; paj — OV sa ALGa. 
malbon ciuao Jim Cramer los pio U6 inol ĝe se cnnal) Glano 


Ben Bernanke, "The Economic Outlook," testimony before the SL p i dala ( )) 
Jount Economic Committee, US Congress, March 28, 2007 


487 


SL p OS AI las mull) CNBC ŝlŝ „ŝ Mad Money 343 simdl 2 sil 
das pla Vila lP- JI zi Sila e adl sao ĝe 5 €d ad pala LU] 
sd CUlo MU amo a Topilao al5 i lj gino al om Tui 
OI9 ALIS silla els lo (sa GIS Laa ps ĉi a (i pudli: valsa 
is Ua Srna asa zl ilo Lao ls 
LA pali aloaN palo e313 lub udo elemdo Jiaj polas AŬ a Aaj] 3 pre 
maato pao a e a DUI ua jas aj l a id eB ud sll aj ga linli 
BLEaNI plo kud VV uda sll) eliaj SIS II Gall A aos 
a dad A OLEI as pao SI6 (63 dl pa atas l jou 
SA ons bo p Saa VOS, VO (MI LI pi Abi aj aus — oal) 
Milla pus Co Lada „AJ pall Buolinall 8 pla uio pl aK] a elpasis 
pl eN lo LN ĝl plo pb cl kaa paka pag pramo 
Aia Abi alo huas lial) sll pruo amma pam e JS umutaĵo 
elpa Am ll 5 ado KSI, LII i Ia VI paj lia GIS 4 sialo 
Ul ulhal Sl! 4 pla; lu a Jos lllaiŭ vaj lok OS sd) alal 
Subprime Crisis ~simadl disi Sua 4a bJ ud Ab JS ajila 
ĝi kamdl ADIA GI! VLA ale e ud So a JS Ka Lj sial siu 
lad hl Gemo aŭ sua Slo vaj pll JJS JUBI a Slul AIKEo 
SU gis dag l pa lUl lumo (5 sima (alo (pal) (a 
sall ulna uo SUL al G8 31 balia JU o fill mao 
ca lla Zadlaj MIT Lal pis LULO pao cado a dl): ba] 


(1) John Cassidy, "Anatomy ofa Melidown," New Yorker, December 1, 2008, 55 
John Cassidy, "Anatomy ofa Melidown," New 3a Amiko 1 Sp o pa lJ Aliio (Y) 


Yorker, December 1, 2008, 35 
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ol' Kalj JU 8a lA Lad SL aed ud 158 els Y Lai! dle gi 
l Sa lia VIE LV ai kanlo AU po eal za sda 5a „UG 
SUL ud ABN SN lao SP a a tola A ĝuu Lai) a adl 
Laste ib lal ia Loa ĈOJS MDO ca aLa) Lom ĴI 
«ai sal Gl al Goa ed udo l ab JUJ aao LLV o 
Aiplumo l (5394 Lao iiuas IDIO 5 559 4a SIDU ue 128 kaŭ; 
l, MU Aj ran 

„Luj ĝl) ALI OLSalil aas lel ci 31 Aa ĵe «l lailo 
si l se DES mi kali «Jal JEJ JJ mal ĝe ANE KS LS 
via A a skilio ma Annllta Lio laŭas gl Gaj La pis ila plas 
sa VV. aj llia paxo GIGA za Li JUJ go LVI maj 
Cu pealaĴ sal all uua luaiiv s Smkodiill p 4935 pll Sl sl gul siall e Laa! 
Liaj A ALL polio Jlo l 8 l SUI oJ pill palo iu$ 
SLA EUS 1) La 48 jra) ilj a) uj ab kule GLAT l a sla) Ala 
eLa gua id SU; Luj sSladl lal Cl «Ala „ll sia kio 4 Ae l ala 
ol elkaj" paĝ laŭa Aba dl pll) „liN o doe iaŭ liaj «DUI 
AL o-is Js „aiaj Lao (OLiSLdI GI lu ad buto AO gi Si 
db (eI, «pd ŝelo DU kaa oaj Luis (ulia) pd Luj sulo 
eS bla ud kall plia salo cu pal lia Pa LAJ ls 
esll 5 siall: elo da pa Sj aŬ A dle cud SLUJI aino e ui 
o a A ue LASU pias Mio 
VASA 13 mb la Ĵi pa EKI allia (“) 

(2) Cassidy, "Anatomy of Meltidown," 56 
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LS „vd altaj LISa) slul Ae liis l a So JAB Vl 
Ga I plell oj GS dd ll dl laa: pall l Lua ko 
sda CIS a „ima a pai So iip spalid lellis Vio 
43 GULI pe ĉeloj dama AU i a oL AS pe elaj daa 
Gaj LUJ uia diam a E lo «Sili l GN pls l lojis 
o slo 35 al) SLAJ ĝe mall sll lia „ali aŭd e uk oLa£iL 
si o GUGL culo LAO ai zas VAKTO Gl VATA xe 5 zl 
JURI, lla Ŭato ail va a pladi sas SI ad ULUL Lai 
„Elia ĝi LIU, ALA A a raa i 15a aL vd hadi 
(e Aa) All lo «uvo ju alas LS eal lia jl So pao Sl paul 
„ael fal a atis Gaŭ) do Gla) 45 18 


lle gl ao ADlajo ll pudli laSa pulmo paj elĝo (5 

lpo Gall sb A (iall) AŭYo aulo cam saj AS e (o p£ jl 
OB l SIP Od NV saj lia LL dia ĝis aŭ «alb E ag «Liuj 
Zila OUI (3 guu Jad Sulla (Ald Sj La ŝa) GL ud JJ 
CUla VV lo uda A aŭo kiŭ No obj) klo lao lukoj 
as A udu VA saj plo iall GIN dl a apli i pa koj 
388 ka l mao: al ŝi) ska — olal! Aisa pm ll kab laj Suso o] 
Jus el ĜU cud All sa l a dll: lka ad oo sam OS 
SU p mol uia iaa lo aa kap ae (dol pll e OV zaŭ 
kiitl Aso GIAJ am gb pillaŭ gl e o e jodi gi Laj slajn 


«(am dl) 5 pU Jamal i iiaj miil! = iaŝloJ) (?) 


490 


sd laj ĝaj VE 415 ma allaj (58814 kvi prati USI mla 38 ia 
Amas sali o deb adl ps VE 3 lall jo l I ges Ja)! 
8188 ua Slan GVI Jan GU pall Gall sa Pa 164 igus Zulaa] 

JYI dl uj 


KRAI VLA alo ĵe Ja eala VV alal AS jad i, 

A siao ia 5 Kl ulli glu Lj e els And] masll sia e JE 
Ne 9 —imaŭ) Aso SJ ve SY a SJ Lla aka Laa 18 o LIL 
AK] LERANI Los a labas dli a va Ja ge di 
Size ALI ĝl Ga Gill pas lis pall CIS AA pa La pe dio 
Ad us) 4 LI 8 sasset-backed commercial paper market ) salL 
kaa (Al e sali vd LS AAJN Gl sia ĝe af8J La Ea JIE 
olal) Alla) lad aj ĝe luos lI LAS i LAL Asa 
RI ced pal! „Ull elis miall OLULo ĝl «Subprime Gainaŭl) iŭxo 
gn ias Mia kakoo hallo ulas ui (JUI llo Sl8 ud o 8 jj eLa 
vasiaaĵ) Gl mie ĝo Lasio o „HSBO o J.P. Morgan Chase (la je = 
gl las LUI! LN ĝa Suo gll palo LAA a JS ud VS Vo Cia 
ulo SIV'S Aga Za liull ilujo SUI, 2) I aid 3135 Ulo Gl il 
Colo eV UL eliza l sal kd L JS la bJ ĝl) plaalo 
GA dama (SAI sadi ak Lo LS lul bl Vj PTA sle ui 


"AB „maŭ Lazio Aŭ) mull 


VELA palo (GLI mo ALlio (N) 
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5 ss 3 fil Henry Paulson: cado (eblo) cs ia All aĝo «bojo 
eaj Alaso „LL (5 „Kll Ulaidl alo ado ll Amal 3 KAN ma o ĵo 
eal plaj ilso SUN go gula Aw JL ulon Super SIV us 5 AKsga 
ela Ja ia a le 6 63 Jiodl 8a capita JS Aalall AKugall 
de AJ pul) ka SaJ) Gil si aJ Lao SSuper SIVO o smdl A6N sia JJ 
— lando palo cia GI la pll ola (ad GS hali gib cao aLa 
glas gii HSBC slu )8 4 palaj ŭo lead eadll ALIS ALSI 53 al IKa 
De NP oh 90 Lo Aug) la! iluo le VA JEL Aba 
elti 8 Ulo (LI ajo (lae Slo cana ĝe das Al jad J a)! 
Gd lailo ĝe Emalĝĵo OV MAA dle ui SIV Aga pldiaj Alu Jil 
Ja) sdas sla flio JI Ja ve ao a 4 Jama laj) CIlS 
ĝa lju Le Alajos Cio - pladi lia Jil, GLUI (6 pas - Ao pamol 
la SG 913 um SUS iaŭ] Ao ilala ado 9 palaeo Ys) plula 09 
pulo V,9 flu ab dle plludl sia Silas sia «palaj laln ad las) au 
eB sd LBUl  plila (ze a fil 5 do pamall GUIS ao 
ŝa ca dala elo aaa AI vi pad) US vk lai) US 
lal 1 aadjo al Asta Sall lugl maaaŭ ule ao La se 
Jaoj kanal SENI: paid Gl89 lu pddl GG OLU io dle plil 
maŭ' es 'Synehironous lateral excitation 334 ped) Aa dall 3 UN a JJ 
on onia Sad) la "market for securitized producis sal Slul (5 gu 
ZALA Ja pla so si6 pl 3 olmo CIlS 51381 JUJ Lapa 
Alblaa Aŭ plajo l JN ABA lol da la plaml bu ud aŭ Lao kus ja! 
maja Adi lo (siao GU ad oma 6 Za, pal Sas LAJ 
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la pekis GLEBI ĝl al DIEY ku jh dla 65 a hull e ml, 5 „ki 
Ao pill 5 EN 69 alas! su 


nodo: Ed LG Myun Song Shin (xii mom UA co LS 
38 SAN a LA Ca lull al alall lia (Gal ad adoj 199 Gia laa) „Li 
Liaj A saĝe La sas pall lilaj 6 illa daj aI sais gI 
oda Vu Sl plas ĝe Lal saŭidlla (V-YY) JEE juaso l lau wa l 
AA pum GE) laŭ (5 13 (JI Fall laj 185 4 LU A l) kaŭ (ll Aukaall 
dl tuuladl sol il) cxe Ao gamas Aadl l Culki s Vl kado Ja dl LI 
alli lb caso ŝalo Ao pa LAL GG! fo ZILI LJ o hal 
On ela sl LAZI I AKO alio ajla ad IJ ma po 18 aloo 
po kaki CUL cull ILU ae ŝa gl cud lim]! 
pea da AŬ GEJ LEE 15 dl lato lala, JLI Ju] olLaji 
(AJLI Aula) ulas pulmo GUS p iau, iuj) sia Gano Vest 
Sad) plas Gus Zaalsd dl Ja lia Gl (e ĈJ Audio NOV soo UI 
soo 1 AualLo 8, AR saj Ameaŭ 5 aha aloo, lij wark-to-markel" 
AĤaj Aiuy vb UI Vale Ju kala ĝe (slag say Gary Gorton 3 $i) sm 
ol El kolao Lay] IJ LI II Lal ay al VA ple 43 
aa SK 131 6 se KIL a ĝl a) culo 31 aŭ) 3558 se mio Sidi 
Osa lia gla hall 1a 5 Ld SMa, Gla lad kaŭ plo Jaaŭ 
LO Son i LS Uj aŭ Jani] 


(1) Gary Gorton, "The Panic of 2007," paper presented at the Federal Reserve Bank of 


Kansas Cily Economie Syimpostum, Jackson Hole, Wyoming, August 2008 
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Jlaba UI lug) p DLE Li ial kaa a Ĝil mall ad 5 dllo „da 

AŬ ka AVI ib sll malo GUU laj mu lal elaaioj glo Si uj 
(Il Lim aŭlo gil) (aj ĉo pubo (ILII „Lk ĝljgo Jomo ple ŝuŝo 389 jj 
gi Uo niaj kaloj) Amilo, „d Laissec-faire Mall Zam alu po Gia 
diuj le cao (63 JUN JUJ, laso lao jl CN ab juas 
ed LS Japa Te rA llo ui Ĉu LIB liU pala (e do gano Cu 


AKAĴ naa sle 


ALAJ) cdo (V -YY) aŭy Jodo 


Gi 49 gama 


daŭ) Mi ŝuoj 


VE,VOo = A/14A Y.= AT. 


(HI | LULL „a VI) 


Hyun Song Shin, "Endogenous Risk," Clarendon Leciures in JEA Tus de pul 6) 
Finance, Oxford University, June 2-4, 2008 
«(v e vA da mi 
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Al) Molao ĝa85 La balo lu faj aa SLtio ci dad i 4a gj 
sul vi azil, al dadi JUI (lj kaŭ „le kamo ll naj ZLaYI 
Kialo aŭo ska - Ve = And] Amaj alrnij aoaj GUIS luj fiaj aa ldo 
Vis kal gio al Lal a fila „AGON kalVi Jel HIJ ulaj Ui; LLO 
VA a kl iaa Yo pila!) dlas blas (Juaj gi as p jula 
va ĵi) la LI(VeYY) Uoo ĝe l do peal i diao laŭl ju] LO po pulo 
ciaj Laj cI ga pla Vo 90) kay Sua GIU Jay 48 atl kall ĝi 
ali .Subprime securities aina) Aia SIMI po aŭlhiso „i / alajl 
ol Mark-to-market 5 (md laa (ias Zoulao Zi al Ld EL ale oso 
ld oal ĝa kall plj Vjaŭ Ĉita La aaa 65 hluo slaloj i iaj 
Ly LNI bo VIA iaŭ maa Al pal Gl: paidll el pal saoo „Aŭ juo 
A kall mii a8 (aSo AŬLO ja Gli illo VA 0 Aliaj igo alo Jj LL VIE 
VON = Aŭpaŭ da saga Si «8 93 jula 

Oio 65 pal Glua ria leloj adl ll of 6 luu badll liaj 
i mli) 3) ia kaŭ o e6lill Zadl 5 inaj Cianoj Mid lo aŭ JS vual la 
(V-eVT Jo e mi AO mama ad laa po daj dill hull sed) 90Y £,VO kuj 
val aa Gla) Aadl ; Aaj salo) of ce mao o ali VI ska clo LI, 
Ad LUI 118 LUDU (UJ a kal ŝos Gllao cud Jaioll a «1558 aŭd jia 
imo Jad 35 sj — laii; pris (AiGLoJI Aedl Aaj dla] ge Voj 
AJ nal pu dl piano dili i las) 

Gi md) cil plasa 5 Gd gib oio ci pll po aaa e ĝa 15 gus SO al lia 
can sa lias As] andaj AŬG, Lb ao RIL Ld pas aal sj 
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(ua Aualall 388 (sala JUL, lua guas dl ANI mu a sj) sil 
Od a LS lud vd a o a vd o sU Gall plea 
ule Colla] Luo fl kola Joao didi aŭs pundi Gl jaŭy Lanio lolo 
Ld kad sl alas pad gi oj ĝl) oal cia Alma o 
” ansi = ali 

dial Jala Lano ilj) Pilo DU pil ss JU pa Alla 
Pia) iumo dluaaŭ (ll Jal! vadas 8 di (id il ja penl 
Jimo al laj Ual; uaaiio vd lagaj Aaj „Ŝi pilus Ja dl 
o pea Maa Lai e lao GI l sa ĝl skao lailo «Zala sda (ud e pl 
(V-XY) KB pas lG pu Slo pla ulis glo ua „alaj! 
AAA a ill bolo Aulaall oa kud GU palas o Aulŭil 4 Alaj 5 sd 
ANI mu IEJ gl l: Sll Slo laŭi plikaj 

5 lall ko) ALGO ga ilua a All lad Suallos sll ĝi 
LU uda lAl Sll e LAI Aa l «LU iza Ja ll banas! 
35 lad JI e pase dado elko l Ja as pio 5295 alll iŭ oJ) 
ao Yo Lio. el Ual Ll ma el saji aŭ blo lamado Lan «A iu! 
le hilaj UUI Jai) ule SILI plj gli lmla Sa sad kiu lia JS 
Gxlaj La Jli iasta ŝu Gl BIE 18a lat El Mi peil 
len (AI Ulla Ua i, ILJ Ja) lo GABI vizio l o Akad 
de aas paso el Ub de esi Eli), «(mpward sloping) 
Aa l sl al lia GE klal ĝa uu JEJ ao LS I Ib 


(1) Shin, "Commentary: Hus Financial Development Made the World Riskier?" 384 
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“lali (uldiaio 1355 Laslo go. plaso pe Gi ad Ja UI GIL o (a ol! 
ALAJ ALAIN alo meio ud ŝaj ali Aialadll Zu VI as Gl UJ JJI 
55 ul Lal saj l8), (an ll vd pls 5 aao (Go Va 
LS ta2 gla ud pado sla amiil xie Laj mato laikaj l Gio JUJ 
gl Lud a l lulaj Y AKE sda aJ 5 pall “eS I e aL slo! cl 
o pao dll aa AULI GG mall JIS a dos ge Aa lad „aio 
ALa) Ado 33 GuILJ 
lla) aŭo uŭ ALI LEI e 8 ia eV llo ilil uda 
on 5 2 pl ced -(V-vy) JK ado aas ad) GU LU ES Oe ĉ Lali 
5 Lao l NS LEN) datua dall ĝl 9 ae 8 Luj Giaal! 
Jano pio A (ĴI aŭ Lili, sll he poloo ljiadl ; aj miaŭ 


„A fi L 
Bauslls sll :V-YY JU 
2 „l s I 
Aŭ o slaj LE alas! 3 „idi „LS 


(VA «L-y Aŭ y 22 gia al Jala LG sad Bos DS AJ palas p Jas) 
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daj JO La elo LAJ blas le BEI lulas (gaa ĝ8ij 
Iualaj S subprime LN AS GIN a lL Vaka 
sd Aa daj Ja e in o V lo ujo La Gk Ji e 3 65 
LULU Aaaŭo aniaŭ gas le AVO saj (gI aŭil ju pali 5 Ve eA papa 
je HH ud) pi Laj lio slaj sd O5 VV plj ud 
ados NI. E VII ai 69 kl UU i kiaj Ab sap «Jno)! 
Galo an a dl jan llan lo Ve eV pano (eda IZIDO Amado paso 
VA ge lib flus mij L Gli kiuj dl5 su palio (Gip nbj VI 
VV pad da (lal (lo vj kas GIS sali glosi io obs 
aal y Aiaj I kano «Ja ĝe Nn sb VU Sla gladas sl 08 
dall y snail Samo Uuiio ĝl6 gl co plee MAO Jas lua ĝis 
ĉl ias kinl fuj Aedl i sais al) Rue Sulo iJj sl ge JI 
e JI ALO spa Ĵaŭ al lili «LUil] sa pll adl) ĝas Lj pea 
3 hl ENLA dls hod! 
33 dala sam SU di ILJ pll) ud lla ajla Gall cxi 
„ILGA ka plio (pd aŭo lanan AŬ po lei£la Allatio buro Aino jllgo 
is Uu died Nus IG IK SENE 
ĵi Lao lG de Japa l GILA, da pall pal gai 518 Maio 
aal Jas sio dua VA alo o IUII lla Ve eV dle ĝe SIB uji 
= ves [ĝo al agla pijal lun (96)V kuo DUI elaj vd SSL 
ce LUS Oho Phoenix mks o kuo wd, 54 P/ Case-Shiller index Mul 


(1) Case-Shiller Home Price Indices 
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Lad anlo ŭa OK Aso pla oV] Juj gio ja VELA papage eV judinoj 
LON alili 18 sano sla ada 90) A. pla Jau sio raŭ fulo «5 illm 
3a CUlo talo 6 Lillo kaŭ plo vlo laolfol po uj LJ iudlb, 
sio LGJ 

ozxo)) SUK Sa „subprime. Gia) iia olal) Aclio o 
ola NI A keli zi ue laa i pal fil „lal le kamon 
laka s30i sua fI o 5 154. aao fl 48 pELadl (3 s al aliaj 
lado al Vesta Vivo salo Gd VAJY Gall Zl) lala oj 
Ada] Aialladl GVI a CIU a pall Aha) sf, Laj AL iaj asj ja 
pelo iaj Alas dl AK) Abio elel usa Ilbo «Jli ŝlo! 
KAJN sa l ao LII Gl l ad aa pll l aI GE, cu esa 
Lad PLi sum; US pe yis duj DAM pano aSo La balo LVAJY uaj kaj 
cina dio Ila LEO aj i IS (silla LABOR ŝasliy AMI al dlas ĝo 
JH A HI Vee El GA pl kla l Gl e Sua Vee V 
or oo L als Slel) aal Sima fill) 118 14 Ad papilo imo vi 
Oe dala Gl VA ld Jalaoo A ĵe Gi ao Nero 
ld JI lo vaŭ bal l' palo Giuilaŭll Majoto ca a l) Suad so Aaj l JS ĵo 
-Equifax suĉi AJLO ladi lub GiS a salo vino 

5 ed kauli las vd gla Vli (Slll ladi so 18 Amollo 
Alaj lub cxiaj Ve A sdla ge adj LOS Go 38) saj 3 elas Jal GI 
ela Sulo AJLA lo sla) 6 pal 48 p as Realiy Trae SA ALO 
Oe idilia falL SI lal, - so pill Sib lo elu adj ua SINL 
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VII,Voo lo Sadi LALN ŝalol p - lal dall gu Sl plna) a - gial 
ud dll lel cula a) id) GL l elaj guas gud SLI ĵe 
ri VIROJ eLa RL praia kio JS Ger ĝe 2alis plaŭ Sum lligi 4a 
da pal ua 38 4 «anja a aĝus Lij allo aia (Lala GA kae ad CAI 
a dl SIS, „vla ĝa l am a Jamal) va Sal Gill sla am 
LE xe (aj Laŭ ĝe Jil peul la plu gi (maill gill el poj Duo 
uŭ de Laj Iail9 NULI am do ĉi Lal GLALL a kli 
La JS a EO ulo Kl p oda KALIO LA 13a ellla anio DIĜo evi a ĝl 
ska VV pulma uj Laa LA sa AKLAI poi SaŜo la ŝlo ĝas 
KJ AVILETA akj ĝua ete sA 
ĉia Ias 85, LASI LS Lao Ĉia ll laat a ĉo$ dao) 5 ĝl 
da co lid kad e a mnl agi e ludi kdo dj) pea! 
ss LI luk TA de poj stajo LOS milia salo) ĝiajpliao opii 
Ja Sd pobasS) iam le Jam Sd «Mark Zandi 53)5 Ah 
sado (Sal) SDL ĝe pla A,9 sad YGlS (Moody's. Economy. Com) 
negative = AŬLA AL ad mal uan sila e kas 5 je sal 
o JS do ala peslia sja le Vila palo] Las -agislluo „i “equity 
eio) sis UL 495. sl las dua ĝi6 alb Ja psladi laaj J „l 


(1) “Foreclosure Activity Increases 6 Percent in May,” Realtyl'rac press release, June 13, 


2008. e JA sn Luis = 


"85,000 Homes Lost in October," CNNMoney.comi, November 13, 2008 o ~ia Ju (Y) 


hutp:/money. enn. com/2008/11/13/real. estate/foreclosures octoberfindex. ht 
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vadi) (ull gle del lumus guas lao klal pe eladl sumaj 
La lia ĈRI da gl sole 3 plo bb ud pia 8 GILadl amo G8$ laa lasl 
sis Lb SLI, o palio dj pan lu Jm o sj alla aka) 
(a pS (pd lilino Ĉiaj gl 48a e pal Gl (a SIbimoĜll duloj (48 Silaj 
US a LIS 68 ill sia xe map mula Sub dla GU dly DUI elaj 
do pao (8 315 bull o Gi fia (Lad lau Vi lan diis 

alsi iu luba lua lall ĝas (ad aa dapua ĈiuĴ 
mao (i Lad CUlS „i celaj; mudi elkaj 11 )L Zola a collaziy 
OU lo VV lo a JA adl „i glua pall) Uf 
Jalaoa ils glua ĝado V,9. sai LULI pias cul silo ell Anlilaj 
cual Ĵ) OSLadl «LII vd a l aa VJ oo alal Ve lA imo 
maU Glas aas 3 so lkoNI sl llnal ud hod la GIU 9 „UL 
3 nas A adl vd LV) GB daj ll GLI aa (e ŝalola 
mja 3 sia Jiaaj pusi smo VA ple se JN plia VV dle (a 
GDP. (JL lad gI aao l VV pulsa Jo l aj Lab 967 „lo 
alus Ve A gujlas Vov peel ĝu Lud ILo sej sl „kasti ij fea] 
LA DOE a AIAJ o ĝi VV pumo uda JN ad ulkaŭdll dos] 
ELS plop Ŝ adio e Lio, eliaj! GLSJI alal ilj 909 
JA 5 sm A 6 ds Gea SIL EJI o GS plani dopa gaj 
AI LAB al LN] iN Ja 


(1) Zandi, Financial Shock, 172 
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Ad lu fiu Jas Uio sam lo aI, 5 jan oe pas 

Jii pes Merrill ) pa ĉeno ORAN sus kolaj SS fll ula 
dim US AI elu dl ms -Lehman Brothers. 33 x Lal a Bear Stearns 
33 CEO Viuaa iŝi aŭ, ĝuo a «935 pe du I aal e il iaŭ) sd a 
AULI pulo lia edzigi kajj) SL I John Thain 5 
Aa paS a Ao oS Adlai da fi polua Cilaaaŭ Go plladll (e AO sama a 9) go 
eŭ l Lidl su Lado ~i a pao lS GUU Lehman glasa Bear yo LI 
LA Lio =La Sel! oil sll ciaj luis 8 Jl wd eL a sl „wJL 
A e ud - LIS JL pul oj gla LADS pal sa iaa] oda 


Aa lulaj litio ve oj) go llo puso Bear po ai Vol V 


dall GOL ulos kalbo AIL Ludllgal ulo „kd „uio 
iul Ĵ Jana SJ Lu 16 do soooa sas Ĵa «4 oli 
= VV lb gud AŬ kajo mago Ulf dla A pal): LJ A lasv 
ADI ulo vaŭ Ulo LUS lili clo us Jan OL oj lay NA 
dla a ulas 15 [la «mall pll) plias e ula saluJl 
aos A LEN alas JS AU TV p Ve alo (udo ldo 5 $ 
LASLUNI Ao LI ja le ms Sa Leal ud ba holo JI Uaj 
had lezio, Ja pad gula la JI aIl go 3oaS llo pus Gli 
a CAEN, Asa pll Nolo 3a l Slo Jiu AVI Aah o lduj 
Lehman lado Bear a 3a JS 53 Ulo IV alaj uo pl l ilaj 
Valiil 5 aa Gli dall ll a plil oza pag Vo: Ve dle 35 adl l) Laj 
Limba JAS e LL pao o) £e did) Jaal kabo gb 90E das 
“ALa Aula! 
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LIJI aŭo Clos lo flo Jag dlas Laŭ glo ali, pal Bear jm GIS 
CDN a sto «Jimmy Cayne (5 (mam aŭo) (ulas udo Jiu - 
3 = piaj» "Aĉe sal GI LUJ sud au ja eleai Ala): vo all 
A ar i AIN Dial GN au al pe IN ĝl 
Jida JLI uloj ilj Calo Lajo V 44A ale cado lkio pao ĝe GSlsY! 
Cu fle Jas gi ŝamo LEJ) Bear gus OS (l lu ae LTEM Ja! 
SU aj plamadl o lelo) SUN] dao („i AS LEA lumi, Si 
3 Ĵa „udo (abt kaulo 6 Ua aj dla aj gl kaa lo i LTOM 
plua aao GU, dl'aaŭ duas olizo populi ami) o LIGI «Ye e) ple dio 
dle Tla us Las e ua Alb (ud Lj lial ĝe Sl plaj linio 
ld Dal) ĝaaa GSlalaj ĝe jo lla 1 lo uzl ald gio” Ve ev 
uaad) aŭdan Aa edo ad boo lal lpo GIS ko flio 

OU dl ebl la lll Gall Jo Gla kajj Slaj Lio 
vall dill pria dlas Gl cgi Laj «Bear jm gilo meamal aŭd (opan (63 
Jnas Jŝ ML OLIS dalo sad Alo ad Suno pl) lao 5 ad - au 
„nal La dl 4 ABL e UI Lla anal ali ai basa go agdl gali pilo ~alo 
Jpaal) alis GIL li JANI zaad Una) Gia gas lamaa pl dull ple 
(uml Alano ilj cido (ad  Cpno gall pum Gibll liaj aĝi) („le 
alud ud mog A e palas a linl) Za ad „Prisoner's dilemma 
158 Gil al laa JE Jla dd dle Koĝi is fall loj lni qiuj 
Gla va Jio illj lia Ka 6 alo il vaŭ si Ji alla IEN 
GA All p AL Aŭ) iaj Lao za lja ali lama G18 (elaj) Zi mudl 
ebl ya laa Jimmy Stewart So) ska ma U pad Vua lad pao luĝo a 
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oa a Paaliao ĝi 5 a Wonderful life Rad) p ŝia kil! 111 all 1145 
As ulo GAlilla pN aŭ) ca Si 
AIN luj Anua as i GLIO ls ape di) DU 
CLS Vi a pilo PAS Gi tJ lo sall ĝu ur vila so e os ello 
CAL CNUJ iul LAVI dado kal (gl SLAJ ap | sado) 5 jp „i 
(a Alano gĝioia cliŭo of 3 pran li gilo gl Ga lal wa dall le 
US JS sall MIS ia o enl vlaj olal Lall Aauspll: a al Ji 
Mi „iu lia pa ld of lo piaj Bear pu damao l Gd 
ĝa sia Sa pi e Ji dalan e Ej lo (lanan SIL iŭ ls 
Gaŭ) isl) lall ĝe SN lla Vas LU lad ĝl5) lLegmŝlio 
in lel ŝiadl Slll 9 3 jad) OMAN o GY go gla 99 9 Subprime 
Ve GAN p udo EOLI ĝado Sla ĵe o gla Vl "AIA A 


A a la VV saj lad IS mule 


lla Ilis sl am o Vaud lud Ulla Bear qn li peal audi pall do 

Sd aloo SI (ll Ala JELEO domo ĝe LAN jud 5)! 
OE glo Bear za Spa ĝe kadly CLU elaj ĝe Yu, Gl 
Jh las (55 Bear pe ped Salo «JUN mall sda a EVI kaJ 
ON pao VO a lal AS alas Sb Ji la pes GI5 Luo lj) Ve (e 
ZILI Las pll o a20 Viola dla UOJ Ligo lo ell MIKS aŭlo 
GLA Lakoj A laVI ING Rama ĝa Ciela SG po Jaall leon plas ĝe 
Kate Kellv, "Fear Rumors Touched Off Fatal Run on Bear :JA Mu— le paj (N) 


Stearns," Wall Street Journal, May 28, 2008; and Roddy Boyd, "The Lasi Days of Bear 
Stearns,” Fortune, March 31, 2008 
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ore sad Els Alla ll ell aa lll sas GI lall Bear o plbkl «A JUJI 
Joy, eltio GL ll lull l bali llo GIO, p glo 
A mo Julio Bear mu pe lilio Allaaj a sŭŭ ol lalks, us 38 lu fia 
hii olua gl Lua i8l) luu ulo gladas Ja sail as ud Gila 
o Ual SLL „vl p MG e Vo 3 vla Gil) 4 (je la viaj 

«kudi e sll ama li 8 ua ma 53555 elis 


Ad Jo fu Jos poli lio 8, lo ek sadi polio gemaj Ami]L 9 

Qxudlaŭaj dll gb laj 3 pall) olal ĝe i8 lus e ge mu aŭ 
ciamw cd D.E.Shaw: 9ĉ -s) „525 Renaissance Technologies ux) is 
Lad siuj cul6, pal GVI ve o lao Slo Jad LIS (Bear jo ĝe pll sel 
OL s3 a repo market el pal salol (3 ma ad i l uŭ ko gasa e slaj 
ALU osli sal ĵi ZILU LJ aŭo lus 53335 Aal o ) al, „adl 
sla elu balo) „lo Al galla us pal SLEaJ ll aŭ p JUG ĝe ŝoslo 
-('Repurchase" Aa) latalo ua "“Repo kaf) „JUI adl uo Jan3! 
a RB o a A a aao Ropo: l bo laa al llo 
pato ĈU Gi lo 3 ama pe Ualio (gluo Jal ĝa ua jili aasiy Lo €i jia 
do LOL bazas eo alaj lo pias Alan ua a cenistodian plas go 
ĈA 8 saĥaj o koj agada blaj DILE akoo, JU o siall sio ao eAuolall IG Y! 
JI MULTAS glas lato oa ILI] uo Gua pos e ĝa Ji lulo Lis JI 
GIDE sa mal $I SS) „Repo market su) Gm Bib se Ja 
Si Jado l ASI ul sate miaŭ 3 abo suli Ole vi 21J 


RAJ PBI 


du LENI al sidla do sa alia gii cI co pell oj alao (as 
es lala, sxŭ Kulo Bear pu pe JA e miaŭo SUS I Auilio] 
DUI pOL ld dl ĝe pland Qi lat ĝe ka Je klano 
oa pell p lilla siil o amolo ll Bear jas 35 pij Wa ll 
Ad od gll lala) l aaŭ «p su) ell pai pas' LLU Vaĝ'uksa 
u (i aao e pali e sd ua liad) luo) 48 gall ŝalo g l paadla «liai 
(repo) sa Gluo (6 ALMS Gil hY] pal, slalo ail) Giaj ekas 
oi AG La la Qio ao „a e ll ld lauall Jiloy Jo val 
kaas mu JA ĴAMI, 6 ul Sa pal «Alan Schwarts. 9.) ss 
UI glo Gilaŭ o plis Zala «ABL, «alla ĝI5 si mull 

3 dj 4 SLBLISNI Ilo ula 19 peal sa seda saoo 
Ŝi a asmo pan adaj GIS la ao aŭdo o la Vo gl miaŭ) 
3 uaj 1 la kasll dl GU, (JU elaall cz LA ll kall gl 
Da gam Valsa Jos (pundi elun (adj LOGI E cll aŭo 
ex e Id ela LUS «iil ĝiaala TAV (a Sj pal (dl pili: vali] 
pla VI $I e sio UIS Lall J.P. Morgan-Chase — ji lajn si 
OI pa aj cas ll apalb NN go Vilo o el plo ĝado plaj l sm eu 
Oa MIUN ual) Jajo) p satao Una a da JJ) kŝelf sio ulli a „ls 
kaj) 8 183 (ppall CIV o 3 po l amo ado ral ploj aj saŭ lano 
JAS CAS jog Ja o Gl 8 la pan Eb ll reiĝi) Ajo laŭa 
AS lalal po i il pall: padoj Alu a e sall laj go 


(1) Alan Schwartz, testimony before the US Senate Banking Committee, April 3, 2008 Sa 
= mo slu „—le Jra Ji 


Vi pmiia!!ĝ aula) Junij] 
Lilo) d ASIA 


dl aki JLI SLAJ Aa p laj) alis l8 I pia pala Ĝilo 
ALL 5 pll) LEJ po lola N!] ve ALU, ias «sas ASLJJ pus 
kala dilaj ulia co) sud GI59 ) paladll lao) alaj lia) il diuao 
la Goli (AI kaKll hand) LJ ai jal (sl "ll aal! eoj ud 
ela) ĝa lo AL GL aal Glas) Gla ŭl sla aao (La I 
Gnabidll (Sla «on JEA, laiko LERUNI olajoj Amaj Gladi maŭ 
kalo Aiaj Jl kajo lu o past, Aŭiŝo 383 al IGAN iuaiga l ils 
Ju 8, „kid ( sal) OLmal Jasi YI skla Ja aŭ l LJ sli 
sd pello Canal alal ĝu (3 ull ĝe dlll Jla Saa aŭb „dl 
„Bi pal kaŭ A OS ao l voda laŭl Ĉi zas Alo) GLUIS) ZI lao 
Ja alal e a ao ala fus all plaal abo gi Bo) sla) Zusllj 
ud Slo Ilo AKRAJ 8, dia Jia ola dlla 3 ad Jad Jo 
DlUs BAJN sia Caŭ, La l), Ad laJ iKLaJ ĵila sl loi 6 JI 
sio legila a Lal Lajo pil lo lasto 1 Ja Sl6lu dl aao I olo o LU 
„eldi iŭ, SUL Jama IL sI 
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(ama pLu ud oa patalis luna G31933. jad radl lus 
„Andrew Haldane ceda sp 235 Lla gio GEC pd „sioj 
sp LU I ull san) vd lilaj] ali JUJ Jj id soon) pool 
vakas es IGOS I a LIL salo ho See lo 
ĝas Ul aal pladi) gi alal „e lA Onl abio AB lL Gado sl 
OL ON lino oll le «a ges flapblas jol iamo dd a o 
(A pakl puna lioj sl l poao GU (pal) pb (ad podi 
NAN o jj deal lo VIS, LOA aia Solo 
pum ado asi hi lb TIA l 7 tuund elis cu 
US e La peo dj pul) blis] ŭo Timolhiy Geithner 
i pa o ulos loi alio siaj (sl a lia) iĝo siaj Gub sali 
dj a JA so ro OS laj laŭ vl 5 Sd 9 Bear Stearns 
lta dl cJ 3 lal Ja pu Bear e Sj) 3 ilekob id aŭ Gad ss 
Rd pu Va eda AI OLL IL e sio Zo aJi ob ss! 
o gi sis Jo La (6 ALI AE palo lia uv UJ iua ~as Lljioj 
al o i pumill ani eli uda la GOJ „AŬLA mamo ĝi wkoio Bear 
3 Bear o dd (a gi ub alas (pill aif eel ĝi5 (JL 
a us ŜI GLA IN e GI pe 4 SULA s NG o laŭibaso | gisis! 
A NA e ala Camaij Ala aŭ a el ual DI8 ao alio sl ci 
LA pd la 89 leliko lto Gi ph GI kani o ADL 
„de lo ada VS GJ Id La OLI el ze gli; kola kium, Lii 


(1) Andrew G. Haldane, "Why Banks Failed the Stress Test," speech given at the Marcus- 


Evans Conference on Siress-Testing, February 9-10, 2009 
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OB (A diak) Abio, CDSS aL) fall Nolo SIL fllo, Gilauo 
cal ' „Repo Mi ss) Sis ud uas l UlaS Luis la ĵi 
LAU ja 1 DLA zo ALSI So a halo AKU ud us Gli Jako ĵi Lal, 
sala JEE, laud kaa plo dl sa CUlo Lao ĵoj Ge Aŭ ud JUJ 
ldo! DU ll o sa Ol ao taalio bl (al cl ĉuso alaj VIS 
„ul Geithner ius 45 Gia L lia GE i 3 pall l a ud „a 
sie OS LIGAN Aga) go wd Bear o JEB gli dia ze lni! ln paj Sl 
klas dla culo dl go p olal JUJ 35 db plo ELS o Aula 
ADL (a sa vl go Aldo caj alis po aaa ALEO as Jas 

"eldadj SU 1144hWN1 


AŬ p Minsky (sSuŭoo Jla Und oj palaŭo sja pluso „So GIS 

eUkill Anuo pell Jualbll of sas costo ŝa) aŭabo l 53 sal a „3 
eŭ Laŭo 9 lo ply ILU 1514 (ad) LJ hl al lamaj LJ JUJ 
ed sal l luba plia gle Giaj Ala Gu p Ĉiaj is sll dl gig 
Ji pio uo lio pa 55 al AKA (l slo oi alan NOJ lo l (ia «Gal 
Ar i pe La lia io 0" sla jukas suiiloll aas ĝl dial ĝ9 pla - 
AKA O' A ala cud A am A pl LGV ud Cil sall LS aa 
"ABI Laj lej La ULL sad SI sl l! 3 LJ pla wl sl ua 
om ada MBlS Aŭ jaj Anna ua ~u p aŭta Lo bulo l Jadll liao 
AS GA olia e Ji pill Alla llia pasio pu pli OŬo Repo mrkt so ĵi 


(1) Timothy F. Geithner, testimony before the US Senate Committe of Banking, Housing 
and Urban Affairs, Washington DC, April 3, 2008 
(2) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown," 59 
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J simul) aŭ as lo "uu Alu sll La 18 lol (592 cd mutual funds 
Aga ao a a a A KS A leak e saj 
el gl AS aŭ aa ladi daa (l) an clan id llial do asi 
4alaj Las CDOS 45 saadll oll SLA l MI ud Lu ABL pe laojj 
a oI SIS aa A o ies ep eblas os ADI 
JEE l adl e Jas l oa Ul8 sas eliaj lo pulo sua 
Laŭ Jos l 538 

Bb Ja alsidi GREKI AŬG sipo Slul! ĵe Vos 
3 l aal ilo l padll: aLGaV alis LS ISo LJ ulo Boo cjo Sula 
Da Eu fu Jas ad LENI Sao pil rado KLEJ l uf 1 pl 43 „ilua 
A blua] 336 LI LJ ALO gi LIUN sal gle dlieY! 
Ĵu LDG je NJ dall vali Ju ia (discount window) „asi 
adl sda all da sio lo (lo vl lil dlipa «jad laj l 3 
PLEN a dl pal) Elia ali slo e VeNTO pall im gaj 9 
si Val pib "Alklal) Gllbdl a hall pe GiB JEO og ĝalbo (gl paudl 
al Kl, japa Alb Gl6 LIS "Aaallao AS l koallaŭ AS ŭo l sj! 
al l e SLAAN dio ALLI oa pliaj 

Hia] philas lli ulo 16 kmaall luo vd lo a GV GIS, 
DUE peo dll a JUL VT aa V-IT mall) iiio Lauj Ji pidi 
(pad) dala lo eiela amoj) a lala Gli sajo l oto plajo (ei wa 
T-I aal cia gaj Ubu plo La JS anlo elaj l uŭ lua IGS 


BLGAN!] Ĝilo loo elo le jato laj a ee di paĝaj Zudao Juguŭlo 
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Jama) ĝa 3 lla Te ple lo SLU plas Jas lo Ml pul 
lla liad aŭo gl plansi~ 3 aJ dll aji roxio Assets Lama 
pemadi shi mii ab lelo „(le V4 MI dl aj E asas o) 
Jas pe UM kala 5 538 Cu a Jo, GUJ discount window 
38 l illj laa fll laŭa Ĝll5 3 Laj laa Jt cu kaas e Ll 
lad Ja A. LlasN dao do Gulll pliaj pid 4055 p 3 paĝ 
SV puta uŭ pn ad Mla Gamdl ciis Lasta «lilia ĝlajgas uloj 
SI LL e plan 3 ĝo la lueb «uala JEJ, 65 hll a (JI us UJ so) 


-(foaming the runways 


Wlad) bliaN] lŭ Ju lailo lao Gel aV JE sul Ld 

ALI aao Ga e pa diloj ad «JN Gil oa eojn ab (sk om sis 
LeLGal dl iio JU lelaj Gao Gall Zo Gland! ZS e ZiĉUJ 
on l podia lallo (ll puli elis 18 «Ulle ADL o pEojl le 
6 Aalaj dj «odiiy ali «LILO LUI Hl pluaj Lazio p „ZG pudli ko aSaJ paj 
vapo Jipaŭ ostaj) cd say said LN ud dl pal pilo lus ule 
Aŭ gall ge lasas an l ulia Jaŝa «lu iu Ja GL I na$) LUI 
Ŝigda pid Gil pali „rilo Jl gll praa 4 Ja laollo sll Jas „le 
Gio Lastaj LOR ame iaŭ kna manoj Lala «o al aJo I bd! 
Ald ode] Aula LLS Uŝiio GlE 16 0A dle uŭ Sll aj „Si o e Abio 
UNGLI GIGAN plo Alla dl Lilglao ud musall e pd) Ulej LU EP 
las ll paj Lago pd UU o alie pao ud JI ĵo aU La US 


(1) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown," 60 
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BG Cal Jidl 1a JJ lG Asumuall Aŭ pll 8a «is siad) „hali „le 
"Ab la plad dll anas gim 5 lŭ laa sal 

adl (al laj 8 mdo (aila) a pia IĜAN ujas SL 5 
Ed AL Aaasho si ligo mam ĝl 43 sasillb llel a «ojo 36 ŝalas job 
A e sal lul VI ua fi LI amo GIS Lagilalo gli cdamdaŭ 3 uas 
Ce) Aalaa ŝaj pli ~ia bJ 1 apa a JJ fAlo a Lasa sala so 
2a pala JEJ; liio ĝado GU, LK Jj la sr sll os sli 
lo nas JIE (3 aa al pall lij ma (8) l a lola viu pinl Una 
lem i go el pUl ras ViaŜo Ji 

Alo do sal) Cato lay US ja Sado elo! (gl ŝa gadi sia SUlS a 
glis 4a jud ĝaj (a sm l om dio ga bula) AJUI E udo 
GUI Ui dadl silkan La ŭo aloo SL p 1 SIMI pad 
lo Jljgs Ce jia Jas ŝiuja Spy Uu fs Jas SUN LLUNIS 
Ĵa LS, "Pushovers at the fed „Jh pod: alia plo si" o pias Labs 
)g28 MIS Su pldla cj als ui Gan LS sas ĝi Ada ll lia 
dlas Jas uda (JL AU los ls pa pll cb NN a a dlll Sla 
etio ĝe lL gla elĉ gas CURLI Culd i slas sl ĝe po alio gilo 
Sla aa ĝo pantalo kas AST So fis Ja 

o LULI AŬ US asa Ja lia 18 ALa] di oo 
A a GiS dio aj o 8 LI glad ai cile) sll cill „uii 
(ial MI palata Ajo kaj aid pia N Alaj dI5 ol, „alaj 


Subprime ~ia isso Gladi kabo do Laj ISo anadi ALIS Aŭ pas 


ki WR 


on SU lll Slo Ciaao La Lilo II J ma bsj pell laudi ĵo Sll pio 
sr al zi ŭo ali dla VIS, lal sidi dud: uoj o ANI 
Jio Ian e dabo l ejlunl AL 48 SI6 Jaŭoj AJLJ Glas soll 
le GIU Gluladi plia) bis all Aŭ all gi Gia pll sia l aŭ ml 
ilo! y kagi) Sll am ĝe palailla dleŝllaj; Gil ĵo a AKOJI 
sL do la le 3 pd lal ia (AII A l Amu, 

Ci aa lia Giaj al kall Gli ĝe Gluaasll Ld gv «VU uda 
Zl da LJ plad a ap) Ao B plil kaj sklavi osli (e siaj DUI 
Lu ps el pal kasSall ia «i lad) as aulo sluliusoj ud Lu vo dumi 
up La kajSall Ciam liuli gio („GUMI kanl, kŭ pam AISA, Jal Vlaj 
ĉdd, (l) GI lao sala lal dl ud AN do ĝe Miu aal lo 
ĝe LUS NN a DUI ud dlas 56 o malo dial) uzi kasa] 
2 smo sadandl pl a ĝuii 3 a hao da kall US opal cada elama luso 
Ld siao 3 pan uda vAJ l) AS lall IS A san) ll Lo paul ll mal 
21 aro «Stefan Jngves "jia plusa" JI Aha gll Ve lA suple vedi 
kasa cu bao XI6 Lao elo silla kada ll ao vilo ge LS 
cial JU LS cola al allo ellus 5 muo cd o pli 
Kus Ja kii glS l sall pll) gle vua l kau SN dii ~a 
V3LUJ L adi 


LI luis «Ial; BILI LADI palu E Lu) mas La la) aŭ „JI Je 


(1) John Cassidy, "The Economy of Fear," Conde Nast Portfolio, April 2008 
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vas pil kanl 5) kalo (ad ap pal dl pudli: lu] Auiliao 
LUS 1805 Culfi JUJ Gland oe llo pal olo) Jal sl ul „si 
dual fiaj palo Zi a pra CUMO (635 pll Glull akj vd l 8V lia lo 
Pia pal) ISA GUS a "Pinger in the dike Xl -„ŝ pal' 
Jia (183 famaj] AI Ja al 255 l LS) a dll sda 9 3 5iao Mi pud 
A sidi ll ja le ZUJJI Zo pied pil 
OA «Al, Al Lad ud Gin ld po ll Lao laa) cula 
sYsladl (a ada lala JEJ, ual io AIL 4a U Jadll oj Vio 8 e 
l AN JEA gb laa pall (A aa fill Gio fill mumio lo (Jac 
um Villo plo dia vagadi VE 3a "Hope Now Alliance 3! ILI 
ls jn malio pal A dle MI (udo eli vi II a 
SE dio ĵe ddlaali Jllull ĝe ib mm sd lato o o lla VIA 
OIN Cil siall aao GUS SJA sl plo 6obludil sia Gili a JAJ dl ma 
AS fuko 5 Sie mea ol siad lt «AA Slo (eda vo) Lu ui 
ko Sali (Raj Sll "break the glass eji) pui' sle) nl cu Au Ĉiaj 
elp ale) pa) ala Caio ls al lb JL sl cud LIGI AJ „l 
eldo elalo (pll pa dall uŭ Jal llia «E e kanal) Jo 
o iŭ salo) ala Ji aao (5 e$ Aa LB cula) vi Ako aaa 
ej Ile (dl Ua se ILI LA l ial ĴI aeoĵo aŭ La pto 
la pajo a aŭ ZALA ĝi mal alus ju€ 5 ĝo a zaŭ (5395 lel vaY! 
Jis AE E Laŭ AJLO kio lla A A l pii alia Ne 
AŬS La lia MAJ adl dUIS po a Vas JUI lj TUS pn (uko Rua o dl 
o Aa GiS eola ad izo solil ga a Phillip Swagel Jal me ubi 
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3 plo | 13 ĝa slo maJ mol 5a (AA 39) 5] i ALa] AULJl em LJ 
ra ue Sll o ULBS I Lall ola VI) GLENN kaj ua phi 
a e 68 ddlao vo Ja vd UA Gla Lali 

LA sell Uk Sd 3) Huliao Swagel Jal gue 38 Akso Caŭ 
„6 JI 8a ela paŭ (e $I ALa] Ajo kall Gilol a ial kamoj 5 ĉi 
„Milton Freidenan Las $ 3 ila du „aL Gila (pa ĴLj SS ia 
ed dla 9985 a all (a ud dall (69) Lao Lula lia mala 
„ŝi La 9 «Freddie Mac SL „gx 39 Fannie Mae Sh (at 3 GUI 
ci plaŭ Salaj CUI pavi culo, „lualo ĵi 4a Sal lo an l is oi 
6 ad aal ĝa sdla pao CIlS (I aaa sao alll ludi uj 
ed os JSUda Lag) ino RJ kio Gla ame cud i) Go 
A aj lo aia uji La laa Sl 5 (ll ea Lla NI Lagŝo il 
OBA SIS va e 


sao 8 (Sp peal pl Cui) Ve eA dle Gia uda 

LALN Lagi go Leok gvlo Luj Jam Sl id 38 ulaj Laj ela Eslus! 
A oe llia fl uaj SS al eal vio aii o). kmulbj 
e oal Jia aŭd) SLY a GUEST ad 8 8 SN ia Jiaj 
Aa Sad) e 45 mamo la lo lal) Sa lab I alo (l Lagilaa 6 la jis 
Oak diaŭ) GUN sll Asi] Ala VI sla (dlll he saja sli Cii l 
Ga EO lo suo o l LE LN all pleo 8 Lajo Ĵi Juj Jam 


Philip Swagel, "The Financial Crisis: An Inside View," paper presented to Aŭaj Anjo “) 


the Brookings Panel of Economic Activitv, March 2009, 25 
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a dla Sad ŭl Japl Slo ĝe GVI La IS JLI Ld „lazi 
La sii ais kal fia eba uaj ZIS 18 eleo aal el mio La iŭ 
va kalao ALa) LIS 


AI ĝa ljo pal Alo Sla ll lo salo libia ala V7 (uda 

Aa siad) A) pxudl) ka Sal) GLI aka kij) ALLI o pado sue clba 
Lapmen Lui 3 DU e lagi JL sl aa st 5 sudo vi 
"Conservatorship" 32a sad) Aula i) ~iaj lagan 519 pali sio 4 «Lagdlŭuso 
"bazooka MSj4 elaeL Lali lia gll als plii) „Lu liao (IU Lagu — 
ALI lo sapaj s Gila «(„liaN!] ud las BEAN! £a adl Jlo AĤ 
Vi elkiuj „l cuuib (ual uja CI Lao" sol SY caj hi gilo 
Qo 59822 939 (Jim Bunning GL pe pplmdl JE IKa Oj j 
Aa AKI AA ol Gaŭ BV 88 ie LEAN lala (sal ado au SUS 


“ol PE LATEN lmno 


Ia lS «BIBLE lo sio alo Cpdll EL a bj sio aj 

oda pl Ji ue daj sill leo JNŬo Talo o - (sas JJ LU 
laalia gela lb ĝa LCRO. (kiai pad) dea koj 
ajll sda GIU pona Vo 338 pn gia laLa 33 mo LIS Lil 
aŭ ll ĝus dl aj las las sjo i gi Liao kalaj ĵi 
kaas a DAS ALa Saad SIUN kala lia „a: ilj GUI 
Wie Ul lla „Giuaa GE Ga dla l OSA ce ME cud AAJ 


A e ObaJ j Slo pall lo mj) malla 3) pili ako Sla lida ~o. IS LIN (9) 
(1) Jim Burning, statement before the Senate Banking Committee on the Federal Reserve 
Monetary Policy Report, July 15, 2008 
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Ve Ell „lea luas JU los 38,3 I i sla Vie luas Lali] 
loa KIJ Sj ed ela Alias JO sia silo ĝe DIS Ji 
«Lagilo , Llaŭ 

OMS 88 all Sila a 5 plad) atl LAS ao Do pt do 
kako Ja JO) ĝobo AS pal Aha, Ala plan (5 ma ani VI Su ll xe 
(ao de ll lao ĝe ĉupel Jlijss Guj Jas duna ud ppaddl 
OE Sd ud AA GN lio SE pall a El laj e Alo uo 
iaa gia smj a Fl GIS lagigo dlas gi soo la ĵaŭ Juda! 
Gd seo UO do Gaja sepais$ll elme) ŝel gl Ji las si 
lio dia le Basilio GVI Ss ud ba sl ĝe San os JI 
5 Alo Zizaj La Vl LOV ao Gn Ŝo Ĉiads ĝe l aku]! 
ĝado Valo spllpial ĝa AGLI La j$l eld wa sa JEE, ULUS 
Gm Ani 416 5 lo Cil6a Olalla = uŭ SLA o 55 GI55 segila 
Bd mo pl CN e pi dani Gal ud Gu 38 GI] aan 
AAA JJ IUJ amo Al pd] eŭ uda LU sala GILII boja mulo 

„Nouriel (noo Jupo (ia Yo (vaki dua vi di a mas 
ied l Ell Ĵ ASLLJI Sla mol (sill «dlja dalla (o Roubini 
Ob 53 JLI laj! Glmio em aio «Dr. Doom „sello silo a dulo 
Aa Sal di stal o daŭ ae o sli puls 4 LUDU pas udo Ĉinaj 
3919 38 VOLO. sao Judo Ula ud ea) pe saĝ) (su da gld „vlo 
Vl e UNA ue SILL ia plaj lano ud slib 8 lall ulo 


i ĝi je dl puma suli sla le AN ANI sia vaj oSt Sl gi 


sW77 


Ai dalo CIS GUL (l SOLLY e ekle s Ld ulo eŭ 
aa si nll ual Lulo VIS E sa duloj o LEMI a JI pad Gili Ĉias 


Oa Aŭ a SUI Aula sl dla ko jj JL sl le oll sia udo 
ALE pinaj piso Oj galgo (sm aal « pas 1) Anan] as elua adj Aa KaJ 
Lb alla ejas Gl all „ELSAVI gl Su fis Jos ud Oui] 
du GS „lad JEJ "industry solution 3ekali va Lu sia! Ol 
Ala mll Sl gil aal ska d lljb alio Kl lij din al a LEVI 
-E 299) ŝalgi Alko Ji hb Sola l plag eelo ŝi sai lo 3 ul 
eLa) 8 LGV]: poao IUS 15 sU sl ulo a a sea kaj Julaas 
JI laD piiumo Slipo Saul cas 389 LOYL LUSI laj sol, 
ola alio si 4 praa 197 Culi plusaj ŝ Sud Ulo uda ab ad ao 
Pr adl) luo: „AY lb as VAS. ele wŝ LJ 

LS (za „LES o DI GAJI 3199 alas) (38 PLUVI ma GIS 
RAL SLEA mas N All Aula] ma a) pala lupe DUI aj LUJ 
Vado Anlluull sa pu ja al OV siao Laal ll NLI 
the Economie. 8) 5 siu sALadN] „soul ei „UL „SU y nal 39 „LU 
e sd pl) lJ AlS Lao ad o Ja lal gi Club of New York 
e l ola db galall Lall ĝl JU ame ALO Suso Lao y sal l eo 
JIS Lao Eii dla Slo Loj AVI JS ao (Jis pal Andi), LI (Ulmo 
ola pas 9 al mi io p aŭlo Ja SY) ula uŭ mall 1 o pais 
UO MLSSY lj alla XU alo LAG Gb cxe Au pia lo lilio (£i „l Luli 


(1) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown," 62 
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GU, Al) Di ma alo sa GIS (mal ao alo (SA e uii Iia 9 
vaj pll oti Alas (e ial La lo pu lul lij aliu gi ĝe e£ol) wle 
Jb Lao «3 1a a o l Sll «kl ije gl alal Joao pladi 
kam gdl CU ay! pp plua ĝe sitio ĉia udo eala lo julo jh dli, 
su laa Jiu kila ge luj (glad eli Alias ŝiizo ledldd gi Silas l 
L Lilo Gla) CIIS 4 dion, Aĥiso laos ja e l lG] (nh 
dal sl Lilo liaj ulkujbo alis ld ps ĝl IGAJN 3jy voal emaj i gio 
JU, eal llo ui lal sud kas 5 I Gla! l luj GLI l pan 
lily ŜI GaeaLad 288 se lo Jasi ĝian lia ao aj Y 4 loj 
laa gli Us sb ulaj MU plo Lamas AS) ĝl Aajfal) ulo 
Am de Bilas ol Aka «vili p GLA fol e Ej (lo sd paul 
Aa DU daŭ i JLEVI dado Ul£b psio sia ebl iamaj 


Lal lemu Siliuo uml Gd OSSSdo pll ue 05 pl5o 
„ad plas JJ siall p laka) uo ĉam laana «Dli 3 sa ud dall 
a JL lo sd Bj e luj Ĉiaj Zil pall sl ĝaj ilo aj agd ŝomla 
Richard Fuld Jr. 38 21134) al AU sadi uj vola soul 
ldo Os BIE Luo ABS Ua ĝe, „ld Jas Si Lard aio dl, 
AAJN So do add GI9 Jal us Sulld EK, «aj! xe Zao pali alaj 
ŝilao adl kj dla cual au DIS VVI ao s glu spd ji a 
Sa ad GISa elia ple (lo Sid) 1 OKEJ IS 5a AJ juj 
Chicken game "= sl) kal mol Gilo vlaj slo) o uo maU 
Lao ullu Lud 35 ii oldul l La eau ia = Chicken game (“) 
(ma) Lado moll aton AO add pasa lis: fia aŭ a lamo limo liis 


S19 


CAN mo pij DUB Jul me semajn UNLALJI ĵaŭ VI lo komao SUl, 
Jalb adl ladi ĝ 3) 43) 3301 5199 (wi sulo po al masa] aus Vo 
(ss (KII dai l) cadl pall LUDI A para Cu Le Slo a 9) 

Ĵi paul sd Laissez-faire Mall da pao lal ll maaŭ GUB) tol 
AN ĝe sepa mo GB ciaj Ludo) kolo ula ULB ĝe 
is ('Free Market Day adl ĝadl a panli lia alo 113 ulas guliLa 
so cel) AS 13 SU Jl pudli LAS] Alb VI pus DUI elua 
laaj se ĝl «Laj ko Sa cado i Gl p ao! DU ud CUlo lla AIG 
ea pam sadi) «Jaall meg Ve rA plio Vo ĝa lada vio paj Gua das] 
lŭ vlo 38 „AIN I aliaj aŭ l gilo Gua la ga kas 81a) GIMN Amis AJ 
2 llo e sn ĝo La CIlS Luin pas 19 Sel) am aj l bj! 
sla] 991 Aaj; asol lasl “uniaj ul o ale mu sal 

i luii Nao pilo fee dla mao aŭ LS ANG MUs pas 5 
kato GU, (AL OL a la pia Sal LiaS I ALVI lasl] 
o a ag Ĵaŭ] Aisa aa pli Slo lo lil fl Nola Aj 
ol LS «180 UL laddl maa ol salias lall bl ial colon sio pleui 
mea 18 La lily liil]: adio sj SUl6 LVI aia) ON, 
3 ATG 38 pi CUlal (al kaas bal a pao GI EJ aa jll Il liu) 
AS LU AŬ Sulja Ge 3 il pall mas LGL LB pd lo = pal 
Yb amas a pall la N alli e T-N mad alko l pudli: „alia 


(1) Swagel, "The Financial Crisis," 24 
TY Asioo lad dl ŝd (") 


seka sia l lia laaj l go gilo AS MI Jla lulas AIG uajlo 
Ial lo uel daj dl lanla GI ud Lo LULAS ANG Jal dd Ib 
JN allia ial SUN ud cl pall pilo mals LOKAJ lo spell 
DUN ad ul 38 „3 „£i 

SUl plaŭ Sd (ll kegtall iala ud OLI sla lul od ja 
AIG. SU i uial a Jl SILL alll umas pak a8 a eLa Riloo V liaj 
dl sullo lala plllas las le Zil alla gl pull lGsN Jo 
CK «5 pad 5 o DUNI Alao aao lU ado aa Aŭ slul ulo 
ĝe CDS'S ll ĵaŭ Nolo 5 Gd a lulas ĝi jal doj gi limo 
ol Lala JU 8, AS IN ua all zi kos Kl malo ANG 385 
e o pali Ja lan pi likago colo CIIS ANG pe eklo plian 
lg ad A LLI sl Jh si e vo Lad ĵp5 Ŝo "immaterial „ge 
glo 7 la ks sa olll olia e alo kas Si JI seYL AIG 
oda (SU sala pam SV) aao JS al Lal ĝuis lj l No 
NS e pil somo ulaj sil mj lL ul pe simo 
AIL ĈUJ Ia ka Jas ĝe 3 3 Sia lias uas ala gad (i siali 
UO AS aŭ 

aj Liliiuo, id ma SLIL sb A) baa) muls 
5 3 FIL GIL 4a) ABLo gluo AIG Ciado SVN Aulao Gio) via „kaunas 
du iu aldo E La KLINI fal No ozd 8 ALUO bl ils 


(1) Gretchen Morgenson, "Behind Insurer's Crixsis, Blind Eye to a Web of Risk,” New 
York Times, September 27, 2008 
(2) Joe Hagan, "Tenacious G.,” New York, July 26, 2009 
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4 3 3alh elia 55 gl Societe Generale JI im Aum gus Deutshce Bank 
I So Gal l 8a AJ Slo a pill aal sal 5 pal Gall 
a ped soli Jado ol OL 5 63) pull ge! e Lagiuŝaj ANG 
cs So lĝlalas ld pulo ALI Gllaspll o dao (6 plugi iamaj 
li o la AN el pa lia S341 6 dl pd BiN pl! semi ak „Kibo 
oa ĝi LS (AIG 383 olal ĝl lU Kao paxo SILI ull Jl sal e ma 
dad LS la aao Ul al gemo lS ANG 45 pi alko „ue 
la ad So (vak JS suu La ĝu Jl AIG MU 18 Jal ma kadu LS jl 
UF al ua di Sad lall io aw LS laj 5 ol 

CUlo ll8 a klal Zail juo e Vf8 l ANG 38 p Zil ĵam ~ilo 
ĝe E oL ANG AS l adl oŭ lo 319 Al ĝado mla La INI 
Jis Jaŭ 5 l Kao ad el kall ue Ol5 laj (Jad) glis 
l) mal NI AS ll lia Eo sall ma lll Sas pi SIS a «ulia 
vela gua SAĤ GIS (Sa ĝl ud o o pb 63a MILI OLA gill pil 
Repo ss Gla sd od 5 aal AL ab sa AZ 45 pill culo slis 
Gm oi val lb culi iadlool Jal usl pra CilS Esus Markels 
lall a iS suo lo sul lŭ aia eleklo lb (Ki laaj) 
albo odo re alad o! limas GU 6 GI o LE JJ mud 45 fui 
Adal st ada Go 1 pa 


Ben Bernanke, testimony before the Senate Committee on Banking, SB o p ŝaled ()) 
Housing and Urban Affairs, Washington DC, September 23, 2008 
(2) Swagel, "The Financial Crisis,” 32 


2 


gatill plaŭ a BLIN pam Lagoj pm CIlS a iio Si oo mat a IS 
KAALJI kll prian llo (ui «Ul Aia, |odl Lulo cj alis 34) io a — 
eltidl sku N ILI ŝimaj iul VLAN! o JUJ JUJ via 
CILal sab ja ĝl 31 e vlald ylai tu slaj AUBIN 35 pe ad ŝa sm pd 
ĵam ĝl jl egon pej AII sapi elti cud 81a via Vil kas 
Abo pel dle di lale 38 lagil Lj Lagi) „Kilo o salo mam ce pll 
OŜaj luki Yo logdli naŭ ĝo LIL Culsiadl) p Anuluo aj aŭ dilo «Alo oj 
ce ĝe ILII GAN a p SLAN saja la alo LJ Gl sali 
f3231 9 E gul duloj Albo ud luj 

o ay lia Alta GUO (cno) AJG 38,3 MU Alo JS Gao 
The Reserve Primary Fund X8 4 mas A ŬIN a (gib Asa Giano 
IA ms Sg is PU Gea saj (UII „BUI G piko) 
KA JAI ŝo ll a 99 Sado Ven aal Lao i cs dd 
pal sedas ji hlel (63a dal kad YJ cal (lla lal la pai 
L 4 iu S 48 (gllas (jo I | pau Gl Gi gl Al ve aa pais 
ĝe Mi 1a Joa) silla kaŭ Sll i Eles so MLI pil guis, 
lo JT A AAJ a LEAN pasa lia e LEGI kio g a apall jY go 
hala UY go alplal Sujolaŭ anla pal asa 5 ms dla 3 AVI 
ĤULa pismo (ad laudi (5 „zi Culilia 135 al Aka ms (broken the buck) 
5 pruo 18 «he Reserve Primary Fund () I lsaYI Goa) paj! 
ĝos Gallo ju pell l as sd leo Sap Gu plad a ala! p Und 
edo Moelhall do pulo SIL alo Ala 5 ass GEJ GU La JUI ul 
ND AL 0 Gao IS bid all kaa; 
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LN plua kolina) Juudll Jaŭoj: palo «uĝao Iio 17 aŭ lia GIS 
salio 8 Jal cgi ia Nip uaj VO sad 3934 pas l-AS fŭa 
DUE ias IL I ud a Sed ĝe Gamal JU as 
A sua ll e la iea kala ĝl wd Loi 
Cilulans Sipon 38a LON I a LALA pt a AIL OLA ĝo EA] laos Du gus 
Lao cats a lal Lo E vd lj lall a oio glo «dalo Slo fuj 
GE i «AG JL o LAL Giaj a l) GUIS kl vaaN ma mamo (ed aŭ 
aŭ TV sul cui l o modi 

lo peŭpola eia) paj „Jadll wi dial jul Aadlall 56) olo IKaj 
ad ALNI lebsbi adiaŭi dall ĝe iS i Je gl Joa 
dolus jei lao SUD ial, cedadi ĵe la peo Al) ulilo 
daba Silla (jze dlll gull Gildas (o 5 pano 59] bam peal 5 x pul 
Ku Lay ilil ĝlajses Oles GIE5 gall io sbajig «ji 
cd (l da all udi a ilas lej 8 «ula GLE ĝl ps LVI 
ob La kŭa lS Luj lla bla 5 „lila mes Lad OB „al 
Eb aa VV ela a udo «Ul oŭ gud USES plani Oiam pal 
Al JS Ald pam GIS ĝi au i Ven ĝe JI ladan pam JAS pra 
ĝe alaj LIS Lal laj sas ĝas ĝi! i V90 9 ĝe dla sala p silo 
„Ad aa Cu fla Jas ad OE LS al iz Sa lul ve GAL 
ol gle LULI GI VI aio maj mas UI lo si 
"je blan Juj 


(1) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown," 49 
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Ĉio dad Ĉiaj ajila Si daj 35 sl TUKIN gj laj 
gl ao “lifeline 8a bal ĝa $ pago (dl pul lia NT a aj siam 
A paj SJ pd LUI Jidl ll Ual Ala ĵlajsas Salaj vano 
e lo Lis GLUI salo gad ABI gali kana l so La isloj 8 UI5 Kio 6 
PLEI Ji al al ieo al 3 a AIG. ol AS pll go plula AS 
i IU sŜia la o a ĝu dla Ulkujgas Saa ĝue JU JI all 
o us om sla cs p3 alsia All uŭ ŭo (sia elaj YI elas (uio 
Alas lb pill LENI ab dos pal Aa adl J sial) 5 (a Amas 
Ju "Mi a iz piaj ĝi ska Y Ul sla pulo Za padi kola sU 
Gila a DU aa MILI NA al a ud LN” So 
opa Ja Ul ell aa vdabl flall duo „A lala I Lu 
vana Li ji su «AU mll ua Usa Ĝilo a "i ll Al o von 
JA le 1 Da uaj laŭ sp nasal 
AS paĝ kosSadl gli Dil) 8 E allo ud naŭ Gus JEJ ELI, 
Alma BOATA o ssy eis “The Rubicon sao Si pe di 
= la Vee ia GUY AELA ZU ald jj Sado «ABI o paj ŜI 
„Aamm]] A padli Jal eld cd - JJ lad IN o 909 saj sl 
os JI me pakas sl BI ujo ms HUN 6 UE «ij alla 


kondilo flask; Sul ljo o ĝu pal alva aiaj gl sus a 


(1) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown," 49 

2 lay l Aj) samea Caro pindo a le ja JES ĝi6 UUJ JE gad ud = sao (") 

dl lj diis Jada saj E4 ple aŭ ĝu nlaj e jlial 38a La kuN GUY ala 
“(em all) (3 kaa Yo SAJ io oskua) sno) Las sim dias l dula YI 
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ALVI A) a Slo l kol llo GI o lo dal po 
„JUBA pal elp JUS Ge 5 plllio Sl sil Alam; ĉoloj di saj 9 Lila 

Suso ĜI sadi SL SL slo plo Sla 5 ld Laj 
Troubled. Asset Relief (GW 3 Zd) Jaa8) le val mali wi peraj 
adl dal sd all 4 ea liasa Ja Jud) dl Ju «program 
AS 5 e JI (TARP) mail Jil valjilo pls «l i mali silo 
lili lpi All (olll 13 Mapa] Abio ĵojsso Jia UvlS 
Jal ŝu siudl Jaao dal pas ĉasi OLI gl koalo Cuolo (diaj o iel ao 
le EON do siall pomadi Us ĵe ĉuodj LI (JIL kal 
o — vala) pU 63 Ja ĝe Ĉado d LADU lam l allasi 
sia a db kull) Algj mao gi sao „Lila Sla fil sia JE = ok 
Jo Jas iiiaj 1 laj viola aeaŭ «OmALIN p ĝl (638) 65 kali Zila 
„dall! selma solo" LIS sana lia Gia Lull ue lal i5j9 p 3 Lu 

a a AI kol Jal cud Aplld 1 l AL Sll ial a 
La pe uda Sad SLY ud Las 5 A ILJ NI alju asa 
(Ld Ala go kapl) Jal) Sluaspll dlj5 pm aŭ kab palio IDU 
ALA saml oLa N] paj cil pull pado JI sl laka al GAY o 
Abib (a Gaj I Asi NI pe 538 pll Gli) lU as sua elelaaŭ i 
lal „lo 40 ua o Sluladl sda JS los LLN ĝl gad l 
3 lasu GL aJ plil) pi olulall pluaj o dls I alo sago 
Sel pal pelas JEE Oj salis apla lod al (lo Gdl ĝis lo Judi 
- vas a apnd ALI OLI e pladi as Jia GI ais 
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Aŭbno UI ua (glo Gall laikaj Sll laana LosSaĵl (5 mu GIA | pala 
„Mall 118 lal le allt „gn dd! a su vl 

AJ aŬN] 35 „A p Aŭ al) ŝoj ja Ala] Miao sas) LY al udo 
o oe EO los A puli „klis dlius (RDIC) gilo plo suet 
Alo ll ĝe be$YI plj le ollas si AA ĝe JUI lj ua blas 
„AŬLO Jal ld JI lo slo kajal ĝe 538 pall ĵo dude Y] 

(FDIC) gol (glo Cet Azalai! AS „All iil g Vo A palaj wia 
hluo ME 5 ias eis pl AAULJI lasl po 5 pall adl lam „le 
so a eola e EGAN sial al A iaa (8 VI 
La DUN ad cs A A ao GUS 4 plu veŭ Jalao o lG pall 
ella ĝllaal pas i as lao la (eo raad ĝojo llan (sa laii 
Kid) All lao melbo? mob l la va coloj 5 alk l Gil Glua 
(Ua o Jla yus „i "Temporary Liquidity Guarantee Program 
„GE Capital 18 ya Jia iŭ padi pe LIUJ GLS pil: ymao GIS, 


palas e is 3 Maŭ lo Lal 4 pidi) kaukal dilo sia 

VA 3 SBADE- agita Aa gaaoa £a 9 ar No Toe ALLI pluaj! 
soda AS l Gil Giu aa klasa ia fi (£U GIMI alla I go Julo 
dalo Se ll Ja$ aao Ji ad GIU 5 pa Aia via ps aL 
demo ol bl aŭ 1 al cal alis lH (Silla «ul a ao (pe 3 lla Culs 
ALLI lulas kaso a au Cao gaelo via LIS li «gill (udo l paj 
eu l a a SLAJ, l hej udo 3 fia sall aao 4a pal 
Jad LS y Sia PI sd vo ndl Jad LS udu alij 31) cud Zo KaJ 
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l lail) kalao sPlajo Salo S5i dla limi) ĝe siao plaso sll 
du as pe GUI (amo Abio l gali i (AAJ oda vla Aŭ pal e paj sI 
mema udo o gula 19 Laj ilas gud glu Jl slindl Las gi 
vo gla (FDIC) glosi lo obli AsslaŭY 28 „il 4 43) ja dab, (Ja 
pa kill Colo) SUN ge 964 lp) BLAN plis elI JN a plo 
ad lan dls cxe a stal aŭo sd ll Vi9, „(UI ABL Kl lij lio 
„imo JUL, Luniiio — os jlls „gul JEE ud ao plio V — kialli oa 
Hal Scott = suu Jiu 9 tumas ĉadla (p Glenn Hubbard sla vla plia 
lua sElkuŝ dalla o Luigi Zingales nllan) „asto GKLL (i 
lla 19 (dlm Colla (pll Aa ud Gil pali pado gle Alŭsdl Ziko 
Alo Ui gad opulo liso sa Gad AU) Alas SUS Lla UI as 
alal, Liso ao ak Vl ĵe GIS Lai go pila £e ĝe Jil VelA 
mio kaj NA SALA (9, kuali la ko a Js 
Alaj i lamas aa ull a 291 ĝAŬI 5) 5a CIlS (Sll Ali a anal 
vo a dl dl Joa GB JIL GENI Asha] Aula Ll 
„lĉaYI dis ze ĜGeithner „iun JUO sia SUB pas 3 LUJ diub se 
xelo 8 GE 1 luladi Ula UL) Sljo a dons lipodil 
da SL a ub GA ĝe Vo demo Gd Siboo Gal 
Kaj ial Do) GB (ila) amo dli slo GU LS 45 hall 
«Sul ahi, (TARP) GUI 3 Ĥa Jai! se vala vila ue eil 
a Sjjo Sa l LA l ala a AŬ 3 lj) Ao sall i l malon 
(1) Glenn Hubbard, Hal Scott, and Luigi ZIngales, "From Awful to Bad: Reviewing the 
Bank Rescue Options," Wall Street Journal, February 7, 2009, A11 
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SUI GAAN a AO ĝe 3 ln (ua «SA ĝia kajaj aja) OJ) 
dido dem s Ado Cli Jl el pil) e ĝaj45 la niel (Slo «alal 5 l 
sI mal) OLSL.: I (kamu]] Jay] el pil 

e a adl aa (al adl) liaN] jos Jb dia JE Da es 
e JNN ad SL ua I adolla 63 pall 635 ĵe 659 Slul) ŝj (viaj 
pebidl 9 Ina eld mll Gal) CDlgals Ala) sana] amol 
lal e US Sd pal lia As uo gad pull sa Gl Lal (vis 
sa ga la 1) Mi VV pummel gub o glo 400 ĵe luis! 
Gala all ua pil alia] dj VLAJ pas (udo Ve ed 
LOU ue da ald aal CIlo A JUI gao AS Gulll da lla! 
elpa Lagi pala caj ball ls SL Ala ia ad ilus 43 JU 
sojo 8 Lp AI aa Sli elui (Ja 3 adl lamaj) 
„ds «Treasuries 44 30) lo elo vi lama aŭ glo 004 plu da 
Alas cb (Jnalb sj ĝadl Slul) hl ĝi mali p sume 43) JU eola 
ada e sl SS lo LN Uo) lo (za siall ĝl al elaj saloY 
eio ALI eJ „LI aŭs GIS lato 188 8), sU ĵi Vimeo LJ 
Ld me umbo a si vagi ll Y I Joa lo JI il 
sd) MUSI ls LI bul Gila pblio atas ib pudli „blasYI 
a sol lib si l aa ONI 3 AS MOJN LNI lio 
„ALU pill ĴI e soo peo US) 

AKI ANI i ke uo ASA ad Ĉu lla Ĉit as ao ala 
Ea lla Sli kila (uda leban VI AK AIT za lulo vd ss all ko fad 
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gl (pajo la fs Uaj balal Sas (II AKI ual lo «kio gie 
ee JEJ lo LUS «ble laditio gg pao latoj Lla elo V plo Ciaj vlaj 
ĝa AL GiS ld «(TARP) SI sill Jani! ĝe call geli 
igas la Ol Usbaŭ valaiii ĝe iS l malli ias eliaY! 
Gao Ada gl «agli 34) lao 433, ĝaloaŭs Lao ĵe dla Sl lail 
sep Li al ud e iall So saŭadll Gall Alio uagpil 
elano) hao Vl (aao I ILJ LA ANI lj fa aj a pela 
La Sal maŭŭ Andaj) Jai) sa p „lej sagi Y kasa (6) pao pepaj 
Oe alpha lal ĝas ĝisa jl pil (333) kalall JI al 3 aŭ plaszalh 

Os KA E ua 


LAD A adl pao dall a) ao ali eed doj 

OS Nan ub) lub ab dll a ALI lao poj kau kl) Lo SaJi 
Alo ubi 55a (ad (gll) auall 189 5 illa SILA l 5 ma (vd kilaj 
elas Ml fas JU Jla sa SI 5 JA LU ULI e dl pio 
ONU e SLIDE dio Sa Auli) LVI Gl pal la 5 palio 
Ve FA dle pito pls (5998 dal Dll LNI Suo 38a l anl 
pasas l agado Lao (ALooS kama ue JUG! Jlo GSkll 
oSkeud) GU adl calall e 3 pa) ADI adl eŭ ĝo lagdli a pao 
ks sia pulul (lo VOYI Raso KU l SI ludi 1a 5 padll eJl (plo 
LOV E dao SI pllual Suniil a 99677 kas olal SUE laj baj 


ua sie. alll ao cud le ma fel Ve ed dla ĵo JI mol US a 


(1) IMF Global Financial Stability Report, April 2009. 


hitp://www.imf.org/external/pubs/fi/efsr/index. htm 
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65 sim Jiaj SI pllali ua a kis sia Jio lal Jlo 96194 kas LEVI 
ĉn i bos sia Jamaj GDP. laJ Jad BUI aŭily VI kli 
O= aza NL LEJ ali „oal, kell (lo Mb! bua mas 901 
Onto do miu la elall i Veed aŭo Ve sA Hem ĉo Lado Jag 
OMO A VO Sa AULJI Jomo ĵiŭ a diu, 

ENU a GLUI Laa ŭa «GULI a ILA MI lol e Ulla ss XIE 
Amas (sall „olinal) USI sail) Verdo soloj Ve eA Jil (iu Lao 
Barry on pada sob molas Cui jpel gio Laa (0610 Se ci ĵi 
ol TA l i EJI Kevin O'Rourke Sl j55d ~xi£a Eichengreen 
SAlS Lan GVI ko pa peka aput ĝl mala Sulla „atl „olal „UV! 
Cbyav. 1474 „i ado 

lelo LIS (6 ŝoso Sao Io ub lall Jad (sd) $I bl os, 
Laa Las LLIS lula £a Y dalo Zila, laii) bola gl VIG Lajo (ĝa 
NL 18 AJILA JENI le sdas (K AaBVI udo Lo fas Jas ui 
la 3a£ao kaŭ li AĴLĴ Lus ll uŭ KLLJ 4 ALSI oa Sal 
QIU ue h5 sal ALa la a «GVI SJ lo ŝi a Alla i 
La EG eL fis Caa o Ci fas 9 LALN ĜI salu 3 pilio ALO sel pal Ji 
l Il una ad laganas utaŭ e lanal lio ti ĝa Lagoj 

gi dad Cisaj ka kJ SGI 18 (pllall s8 ĝe EŬ le, 
JHUS, dad ALLA e E (lo JLI E ALAJ bal lam 


(1) Barry Fichengreen and Kevin H. O'Rourke, "A Tale of Two Depressions," Centre for 
Economic and Policy Research, Jun 4, 2009. :daj Mi DU se ado J pad uj 
?q=node/3421 


httip://www,.voxeu.org/index.ph 
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KG" Le aal „SBLS) Nn osbj) sai TA dle ulo wi Gulo I 
sio PIUS l JS IKA AŬS salas plen GLE lo laaj YJ 
ds LOL kaz elo ulo palo slo Ala Ql6 Ve 4 plo ~ino 
eza lala ŝo$ Aa po sal 8) A madas) lesvi Bl alo a 158 
„BN le viaj Co AI ALIN ladi aloo) ua la lUn jl 
P—— Ig TTT MTTOPE SINUSO MEF pOr, 
as GL illj Sligo lo aŭ l ĝm Ab Jio omarkets 
Glan alo aa JA a „blGaN] socla pila dal o o ladi 
La ll sain glo plpa dajn pe ks JU ca sell l All st 

400. ke ujo 


3 Fm 5 eS lao ŝto l IGAN Bj Col asoj IA sda 
VA. dlas lal eman lili laj gaj epub ĝlellaso jnis slaj ca 
Ja e aludi melio je kalo as suoj US id No pb 
Laa pra CELAJ sda llel e lij ka kal l Lio «(TARP) GUU 5 „kal 
OLE 53 (sulla glalas plel adj alio ga ls pal lla komo plad 
dj sim pa lmlto le amas «jli Ala le Gb J8 jand 35a iio 
AEI 3 ILN kal a pall lingo (go lilo VEE alo dula 
ILAN a ŝaaŭll SLY l oluaŭdi 49) lia dam Alaj SLA ĝl! „ALAJ 
eb ĉas JU vd salie lanio Uf Ej azio All oJ slos alo] 
ada; «Uia lao Vd II A ald sa luta zai ZU I gud 
Lud JJ 


(1) Cassidy, "Anatomy ofa Meltdown,” 63 
(2) Chris Giles, "Geithner Sees Signs of US and Global Recovery," Financial Times, July 
14, 2009, 1 
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IU „adl at l uibo oa JAS MI ŝo Jo Ga (lS 
nm jo Lo 99) lo mp (5 se Jia aŭd LN dl JIN] lad 
LLE gI (GUIName Ald pe a cI all Cilanio 5a 90 kes Aa oda 
sad ĝi o obla o al 8 DU a sall ĝe ES 
eLa) Sla CIlb KI li ie ud ao LEI 0 gud Liba] ulaa 
lz Case-Shiller Jula) „LS DU lL ses a DUE udo ub 
cpozad alll ue Aba VAL gb Caŭ) (Sad) lasl li Al Zl „ll 
JU 16a 4a, uo klado, zaj Cio ali VI sda sf CS Lio” us „sll 
LEI aao zi Lu ada kala ĝe SLI „Karl E Case va JS 
AN A sjo SS am GI sans ao dj dupa dall] 
Oa (ao dla mo GV sameo udo Lm la IU Lao £E pulo 
ku fid) ĝl dial 5 pul (a) Aso 3 pal) daj aŭ Oy (sd pall 
SALato pal damo l ŝo l Ĉiaiaj md LUS lj l pad: „kla L 
ld kal al CUlS aŭ LL aj JG elas pio AŬDI, GI kajo ĈUJ siuo 
LN adl vla olal uŭ Ali ŝa So o Gaŭ 


sal Milili, ato SI G8 keto 235 y RAJA kaj csla 13, 
VAL (iani) Ap luaiiY LNI ak sudo al sa Sal Jal za a YI 


(1) David Streitfeld, "Index Shows an Improvement in Home Prices,” New York Times, 
August 25. 2009.:L34 4) DE sa ado JĴ aal 5a 
hutp:/hwww,.nvtimes.com/2009/08/26/businessfeconomy/26econ. html? r=l kem 


(2) Federal Reserve press release, August 12, 2009 
:ia „— JI — pina —JI —aWI [„—E Jsa Ĵi aj 


hittp://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200908 12a.htm 
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kaŭ o LL plia ĝl Cura VI5 Laŭ oal aj gl liis La 
ly - Za Alo iS agao Palo Il Laissez-faire Mall 3o jm SI plado 
ilo Jad ĉas kasio vuaj Glldl ali GIGRI qe Yo Ĉia La 
l al i aŭ ela lao al l Sia plamdl aaa dl GVI a alal) vi cs maj 
Ala se 3 sadi G8 Log All all „Sal dam Sa els (a 
JAN „UU uda AAJ AŬS Sal] ll ga ill kia gi 18 iel 
eso ullu) a ula e Su o5 Ob Gl a JES Luo Zollasy! 
29 vaks su Y Ule ai 3) (Ao Sal Jas) asuj die kalilo j maj 
el Va viall Slo a „ll plo oLGONL al aso OLL poo 3 pls 
AMAJ dia sian ll LINI vd vaki sl ĝiaj sus ĝe Ve SILL 
VAR-based risk = fak lud de All oL ae loo loj 
aŭ aŭ Lado MA adl AIM adl 5 ĵam) ŝili 18 omodeling 
Les (OECD) 4mdlly soll) sala iahis gilo 8, Lu kall 
Ala) sosem nis aj As lo «ujo late Alo Anlaŭ) kabo 
vea) lia 8a DUBI adl lo Laj an plia ciiaŭ aŭ adl gaaj 43 sill Apola! 
Ao al) Amal) Gde) a (a lall le i al) vaba mali uu Liaj 

ULULI o pei laso iu Lad du ls JS 


(1) Organization for Economie Cooperation and Development, Economic Outlook, no. 85 
(June 2009); 5 
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homoJ Lu» 


OG lo lelo lA Sj Gla Mi ĝe AL hll Lula , ol 
kaJ po Jal 9 aaa, LIL „ili 56 Loj l tlo 1 ss l vas (5 UII 
ad GS dl 8 Alaad lmai ot 8 Lim a «Flaubert l po plo Zana] 
“US kale ado — Al dl ĵo (ei adall KLAN, jas sak mo - Jal 
LI Jul) vl JA ud o 5 ALa] SL l] muj ss ĴI amio 
ld Jl) e Via ŝis AlI GE1a cis ll lo JUNI ĵe ed kal 
Gla ku kiuli) ab ela ku sila «mj kido 
Aa pa) AuL o „Rudge xd)j5 «Keynes ji£o «Marx Solas «Macaulay 
JLI labo 8 a aŭo A aal pa Boo ill 3 alal 18 ks) sSlu 
Slo LI lg udo 5 alal JIA es ao] das silo 
edi obs OS l JL sl „dao LIGI KIVI amo (Sd al) Jago dli 
dla Kal ul al aŭ A GULI kaulo AJ semll 5 sali Ao gilo 5 gis 
eka ad pil LS i ĝ£ a ĴON OO sd laa lal o doldl iaŭ 
~ila (ml laaj LJ 4253, oLa La dio l KVI l sej 
ed Euai 1 sas gla maloj) Amal LI” pal 8 kakao adl gvi alli q' 
—ulS "The History Boys mi d' Alan Bennett us Gil daa pum 
US analo sal a Lajo a Ŝila mu LJ mikilistio voice! im) 5 ma 


iaa dl 3a l sal Y ull) Olalimalls alll ob Ji plas duaj (An Ni kriis (3) 
„(am l) ai ee Ys a no Y anali uia 
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"AV Laaoaf liu CIelJN qie do pana 3 pao aŭ lias! Gal «ĝu UU Giaj 
„(Ela lad Uu JS al suji sia kelall Ja ĝe zeŝloj) 

ĝa Ŝia elaaj aiaj lo 1318 Lela a eda Ge JS pi La miu lliaj 
3 MAV le ad ll dll Ga NI bloj ulaj Laŭ; lanio pn (NI laŭ 
La ks A sia Ld l Sl ias sf sa ds lio fli Ji pe Ĉiaj 
Aja Ga LUS; maia zi pela Aŭda GIU a „Gis 8; VI lo 
La pao GS Luj Apu Rand 3 9 (malal! ELI sa la Su 
o dulo ginl; mas VI Sll a Gl6 paidtl lia Juj pil Lilio 
Alaj 19 hal Lal Sll ĝas Kal e aio e Mi umi pi lako 
aŭ lao SU Cd l Lio a RIUJN ZaDU oj Jul sll alla 
JI mia ma Sal Hlo pa ss aglo bao gii ĝe | alal (aŭ poa 
OS al sj sl ĝe Jel aĝldl pall BLD bo olas piulo 
ala 3 DUBI, njlali Gia ĝe Y sima 


JL sd „do A pall vota Nl sb ab slon GE a ia 

palm) Bo lloj) pal ama aludi o lao uli a: mao 5 ĉa ll ls 
ĝe Va Sll GLUAS IS uŭ Ll BIS o lu pll gall amam GUS TK a 
sall aal JB do bid) l vii lS pll Rial cs ill ans 
US Jal sal lo eJ GIRI a a sadi p soso ska GUI lG) 
sU 1 aO aal Jlo alo sda SS a ulel ĝu eLa sioj) 
Ja a ad as a maladi SIS a ejo JER, El Sll saj La 
8 ad Gall Laŭdi ĝl oso seoj 33) „illo al fll pasa) 
38ladl (ad lia plo GIS dl mk - Jon — 285 „all Li di 
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Alaj Alas apai ĝl gul somo DizAll Ŝŝ aŭ, "Butskelism' pal ŝaazol) 
Oe ĝia sd vj siall g SIS Al a pao Salo al 13) 9 ILAN alas p Adua] 
CLI SN ma Va spill a ij) gll jas huzo (ll Glellaall els sac! 
ed li l Sas l aal ato gj ILJ ĝl a laj Lud ZU 
Lo fa das falias 

e AN aa sil ĝi siao dlll e job / mdlj ps kamo l LS 
kula 63 plamadlj poll lalio AII segado JS se skoli le ad 3 
I ua la ea AJLJ GIL, ALVI. SLI mgr ja pl 
ilJ) l alll a ajla Al dall llmio Zilu Y dia gli «4i vlzdi 
ca) gva Jil Uia, gal 5 Sipumy Cayne (8 „pam GIS dl o do pl GlaaĴI 
Ulo lo ccnimadl Asta Gad (Ge as pi Jl lijs (gui 
dli (ab Alas elo ulo Suo aS Go pela) ELOJ Dick Fuuld MA Go cga 
o ad ANG. aao 45 133 AALII MI s$ Sulo Kala MAJ oo Slul 
Jl kad das Sd ALS All laudi p a) duloj Alko vi la lj 99,5 
Aia llo pIaN zar lS ia a iaa Kea KNN 
E, ~iaj daŭ gladi pb ĝe VIE SJA sl udo TENA dle Gia Jala 
Uaj ge (al sas Hip mi Ge 5 =li ej) lto) cgi al 3 JL plugi! 
Se a e GIS LOL ĝo ell cud Lagoj maj JUI oy «e jaŭo 
Kulo I LO a ao JI ul SUI54 AII a JI pel ais Su fa Ĵa Lio 
3 A kunas Ĉi ada da a JS iS Zo saj 

gl ska DB MULO Jad lL jas e lia lim Laj IS JJ mu 
mm a 3 KVI dalo i GL MILI a ud Jl Ja Jla 
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oam lo Saad) GLI i siil pano ĝe 108 2a siao VIS i kla 
dal Jh GR, sea jllas lal (laal a al l polu aŭo l pall 
oe Ulo popo lo voj LI LS io alaj ad stan Pol5 6: mda 
ŭo Glaj) kaj poŝoj kondi ill om Lado pll Gill ŝoto 
l pado lliaj l Gall cs il joj pisto pl fial llia: l5 «iaŭ! 
Ĉuas aŬ AAJN MI ail 

Ob TO dle Gis S3l Milton Friedman plan jŝ sa JU sia 
Aa klj LAN lasila AŬS palo ĝi kalo Allay] 2a l) la 
DIA paias a Via 1988 pudo Vail lamo a cj gadi ĉaka 8 Ao) 
Jilaŭ kudlidl Le) lumo AGll laladl oj Eblaj aŭ sla iaa uio slo 
ZdLJ I luaupa] Ala) ola gud 85 da ulo ĈNirvana UU pil 
dad Gallo OLEI dl al, (Aadal) ŝosato SIS MI Jo Azado 
e plo La lal) IUS ple Gila a) lAS ull Za LERA] ŝuoliall a 
= ĉl el) pli paja OA 61a «(Bla mio) „Sua al alulo 
Jobo «Laj iiŭal) Al olll oda uzaĵo pali Adal) aŬ 5 laŭas 
o voe SU Li dc o a JO plia adl 18 ĈN lo N' lao Grill 
Az menaŭ liajg (OIN jo pi llia kas (Al (ua Zudli 
Aŭ palio 5 Madl 


l — OB hb sp Al ad im llo is pall ssldaudl = Nirvana = LU l (9) 
(e= 5a) „ud 
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3, A do lao do adl allot mas 18 glll udo 
gul) „lo Gila] Ao Sa lil: paŝo ad „llu Glas a Gy) „di 
Li US, „ala eal) Sluasho llo uzo! ed pud! 2a) 
Jlaj LI SI ALAJ Slo) mV Gl sado aku) S Richard Posner Jin 
“alla I Li! mal aŭo Gal ulo SIEI, JUJ ĴO Gemo ad ĉa Gl di 
osib olo Lophiladl va o cu eĉ do o SA Failure of Capitalism 
[An 55) alo ill La al «SLO sw (sla lo lo evadoJS ĵe „AlL 
Lad: yu) lia Sl, „((Ownership Society iSLJ iaa) i siis 
OA e SLU GI pias ed as LAS, „aa Cn me Azia y inaj Ĥo sSa ĵi 
gama) pis (ad audis (5 jal Gall i al pe all 5 aadl 318 «p uaLo 
Jes st Timothy Geithner jum coaŭ ajall njo JU, .» „sul „l! 
SUN ue Sl a kou 13 3a diia 
sle Amal gio Sado smo pulo ULU LLa Glkiaj lia Alo 
Mall suon inla pumo (ila ltl] 
ad AS alus elis p£l a «ŭnlagia dl ag eUBIL Vua uiia Gu IS 
Asa pe kaŭ SI EGE ad smo o i Saa Nml a sallaŭiy Gil „iD 
Aia JS ado Lee Gao (AI Gala p jis ALMI Agil cJLadi 
= eskali Ali) Ja JS gu LBV] GL „Kl ŝo Ah sao 
elea simaj Lua ci jiaŭ leltlo ĝl sallis Gi aŭ Aliĝi Aiud 2 
MALL, Limoj 461 a usa SUI a AKI, GV LADU dla LUS sss jl il lia 
Jal 4 „LS ALI sia a vis gll (ple SGI Liv ĝi obe JJ 


(1) Timothy Geithner, testimony. before the Committee on Financial Services, US 


Congress, Washington, DC, March 26, 2009 
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ĝe SAmalj 5838 Gandi JIA 388 Jaaŭo Alano (5 pulllp 4a vk) lii, 
ka i dll dal) Ao SU o Jdal us „lll oLGe YI db Gl feY! 
Autaall pliso Vl8 elaaj Sao 3 AĴ Gi Las Ja CIIS Li 319 „alla Ada 
-Amaa] ali akaal) ialll sia luata] o pa£ glio Joao ll oanliao 

Ay Laban „lia Ĉizaa l gado Lam lt (o pe am I I laj 
O18 plas iko e folii SLL Leo hlel sollaoy Jag 
kial ki wi llo Jlo - lav pila lo — lull Aia) (o lS Lo li 
dalo I Jam LUBA Slo 5295 38 (Arala kilaj «hito udo Aĉa] Gu al 
OLA o Lagi dall LAJN l SoN a Ld ola! a Aimall 
luzo os l oJ sall hida l uu jl LIE ASI ANI, hJl 
axo ad ll lia io lila kas eval lag laa plano posta Ja sj 
UJ lll adl l caj sos di nj wd sl kus sl sj 
AU sao a UI lo liano SU dalo pls Ja sa 

xe DUBI ĝe salulo pall poapddll (e gajo lal cullo (Ŝa 
Li kioo Jell e (el li „UE Iiaj musjS pell l „Ya 5354 
All plu La jolaŭ 8 ali JR sl ulaj Aa pdblian Za ki OU plaŭ 
alal pm aŭo eano Algo JE (ua Gand plia o liao cj ollaŭsv 
Al pad lumpdl ĝ889 ael l op dl SLUJI j lal aao sad 
Ga Sa I (dl LNI ul ub el pa elapo jo Lumi sialo LaaSo 
A KI a kol l sda amon La a aŭ) l) pano dal ela pis 
ANI Jas udo dall SLI do kakaall Zaol yj) UlGYI soaŭ 
GUI p Jal cold Jia sus pala l„Aiumo Alla) rllla mf kasos] 
„ala Jalladl ilas ĴI Gio 
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JL cu lal Gd (ilas posa A AJUGO Au aJ oj 
piu pao aal Gl KANI, esll Gl „3A dŝo) Sho LAS „Galo 
ea lao] saj dal piu i LadU (Ka ea ANI e ili 
CIVI p Lio Ja lall dio LJ Ll pli pla 415 dj (l Laj aas 
duli e ual Ai o. i a adl, 0) 88616 La ly aa 
AKA vai Ja kat del sa NL e 8 udo MJ da GLE oK 
8 Laa LIS ali aed l 6999 8 Ala ĝi pag Ja dle Ao va 
I JI I use IS 38, e sI alud 9.3, kela 
ALION! ĝue a La (aal maama ala iia N] lolra aj 1519 - iual Lal 
-AKLJJ pumo ga lia ĵa8o 3 „EKI IN LOJN aa do l adl glo pao! 

LU ios) lja Js ŜI sg lo GI LD Ala capo, 
ld) kulh lus a La lia pul glad me ĝe elaj "Sale Giaj (53 
(I giaj BIG 5 05a Ĉia sa lial) af dual dj lui] «La 
Kla lJ (am llas Al AL sda sla lt lan laos aj plu 
CA p simaj Cali Laŭo gedio Jj ploj pad ca GN ma JES, Cila 
L vio me ruiaŭl! Aso Glakall akoj li 3 Sll aj Su fuas ud SJ 
eŭskaj, sir na Sta Ka 88 SSS suple 
kana; AE «Jla pila Lil Gla oa ela 85a pladi elia! wl uini 
La sd GIL ail 

Osa Shao kajgis alda Sala l Sado so «ABO Si pill 
Sa Sk ela ilis qui lean JAAN le aŭ gi voj 
hun dle Jada lajn lla ela iil (All sa gill plil lil i llaaga 
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o) a Ua (a fiaj Sa8 3 pelas l I l o aa pio palaj 
lal LE liai kles al ĝi l pll cs sal lo Aŭ] spo pa o 
al Gi kapa mus Geja ve ĝinagpidl pg SU 3aŭ po Slo] ĵal 
Sim OL ĈJ do nj Jai l laj UI aŭd sa omas dillala 
lo ul llo hali Az CNIS le LAON So Yo ohio 
kaa le po AJ sda Jlo ALA suba o ASISI doe! 
la) Ge dalo Gloso gm (la DLI als pili sis gl 24 pud 
A) gina doto aloo aj vua lili Sa ao 
54 «Elizabeth Warren ĉnola adj) pd (sas| EW 5 LU, 
Laj At ad Gj andol palia eal 5jloj mia Gill aŭ kj gill a li la Aa pia 
oSlgioll di laŭi aŭ o Sll ALAJ LEJ am] ŝia Ano Sa AS a ei] 
Consumer Financial Protection Agency ela AŬ alaad) AŬG o : alo 
Cala g 3 Laal dk ce ASAI pas Kajla 18 6 simo gan liaj 
e i LUS Ial Plo hal angio Sila i4e p Jio I JUbSI 
JM ABI a I a pe la) kio Sat e 43 jal aglo; 
Aalaas lil) ca fidi has Lao ipa pus dau pado) “malo Sll ARM 
ol gl 38 lal ulo so aa ll Llaŭoy) oj AK Alo o aŭ Solo) 
AS ad olas pal gajis la 18, JUL adl apalllas si jaj 
Silla am Il As ado elena spitaj l o elel salias Sll Lo glad 
dao 95 l ŝuzoj LE BIE AL 5 Ola lud 318-43 p3$1 ZALJI 
8 pal) SLUJI lano ur o BLIS 6 Gd o 8 l ao UI Lugo l 
dalla aba a (SJal as eo samall i JI 
(1) Edward Gramlich, "Booms and Busts: The Case of Subprime Mortgages," paper 


presented to the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium, Jacksan 
Hole, Wyoming, August 31, 2007 


ld JAJ IA pal GN] alio ilas, sollaŭy] «Edward Gramlich 
Anlia Guam fid ŝa li audo vl luo Joao ĝl! Ve IV dle 28), 
OLGidl sia ial kaso ud o ĝl aj 

Va Aa o de lp dt I galo dll a ll | aao aJ Saa dl ĝi YI! 
kailfj LJ ula a ie gil LLO Gj salas l gilo Luna | sial ell „a ĵulo 
vas Laŭ i keskall lo pao Ukildl slas le „ŭjoj lio ui 
dl cxilas dla) de Jas glo ladi Ji Uh lale Jas] su Ĵi 
„A alaŭ) AJLJJ ŜI salo Ko OM Siaj dl sz alk io Lall 
as mo ug alaĵo paloso Ulo Ui vi all alb l cue JI, 
gla pur ello LAS kaa ud fall tla loga dlas (ad aa ĵaŭ IN LGaJ 
„ALaŭŝY] lis „le slug Li 

Ula ej Lido (sill uja Sl5 ga lali (ll egal ul Io Laj 
Jas Ok sko kinda ll e GLLdI! ud Hyman Minsky «Seio 
abso saldi sogis ad la alo koma dl eliaj lu fa 
elko Gia La lila (iaa LS „aŭ BILI GISA e La ue 9 LEVI 
“mino Cila A403) allaj 9 Ldeljal ĝi «JIB si „e 
And i alako DIA ĝe as am I” A 8, «olla! GU „aa 
KAN, po a [ILI pl dall alla l alal) idi „Si iilo 
Cd l adl JIA ad Eta LILaŭN ub a Ola l gb lado 
LAV! ehis (ki a l JES ud p Ui Mia La ela alis La l «danla 
sama sill Da GI JS (ad la famo 

Aia Sal GUN ASuŭ ulaj i ual aal), „DUN ANI ui cimoj 
«3 «GE Capital cimo spas lail ama linja sa ILUS GV so (I 
RAY laikaj I Lida cj peal so Sall A llah la plad 5 
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1a) a «5 ulas SUI palas alll) pub ĝia klnal aSo laBY Alu aa „lo 
OA apa Alan SILEN oda cio 18 cJ plil sia Sll Li 
Se leja Gabau Gd pall palo Vli «Aa laŭ culo I LI „oe 
o a eau alo ib Sal ilas) sla slo eliaill, . sua 
Ld e La pe do Gali lo ial i CN mal „adl lia laj 
iu Lu lel Bia gle La OLIA sda lao ĝi aglo (viajo (AJUJI 
aa o si is ge eslis LN plo l ekla ĝa 
la piĉ a SIVo Ap) LENI Gad zi kelala GLA NI elis) ĝe gia 
Olam ado jad pad LUSI) kal Gla aj All 5 pina SIS A o 
Bu UN UI ĝas VV dle (pi daŭ pall JEI i pll Lejly ald jl 
ZILI clall ĝl eld Ya alll 35 adl dia l oa sadi ĵi Ĉuj] 
Os dao se padaŭo Bil cam) sia ua kai 7 pako 5 Sil 
ls aos aJ GLI 40 JI ud gel DUI pa lial 8 taga 
Ladi olla Jo dull 

(AA pad) pe Slll] Gio la pis oal) ulilo e man sal Aauilla 9 
SS LULE ZU Slaj) Gad le SIAJ Las i 8! plaj Luli 
GEVAS i a So do l EK IA IG 5 Ak Las 
LIS il LLIN sia GE GI meo „plio Jos 38 uh us Capital 
Bra (A sao lalos) ligila «la lal sl «536 ILL ALa CIS pi 
Juel slis si gli iJ) cia K,49 „IL „UMI elui pum ud aj 
I o Lu ASULEo ŝamo OY Laŭl 13 a dao Cial JI sat ui Jala 
o 5 ŜI AU LEA vo 18 (le ul pa 13 15 La lll o 
3 Sd alsidi Jio ĵo a A adl a JUJ lp SULKO ll mass vi 
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OS LUS (au pad) lamo: = l) alii) „bla 4a o olojj LUS, 
da ul gli "esi ULO JA udo US Ja dall da za ilj e 
„blas sila All OLEAJ e is io Ye 9d llo Jii boao Cu AII 
ulan ado Sili p JU 8a l ulda o ĵi LS Jualo laj la gamo Lafo 
a ANG 5 pa l A pala ad pud (dl ulli lal 5 joj 
sud do Gil 3) dla ĝo alo DU LUA ud kakaon 533 laŭa 
l 5 I e ebu aa LJ a SN ela 
ALa ilaaj, (Al al) ue SL lim a Tadao slro) aao Cudlŭ 69 aus 
gib Jamaj gI Lal opilo (ulilo Glua gi iu (iaa ia 
„ALS da sa JUJ uda VN a gla VAS Gl paj 

SABLA „wle FJLJ Glas jdll aSaŭ: SIN lamdi [sobull Sala gl „vkajjo 
sala a SK LI, I UN, Elzallza so la, 
oj aal 1 cas Ĵa pao o aio lili „Uk! jj lial lo 
ol vla 6 Nn o Vv wi Ja ll lao) falll Nolo kolia 
giau ZAU klad gi JS i lapo kama Gd zo ao gaŭi 
Ado Ga laj aŭ i 3 laa aio ĝi gg lu fa Jas wd ALSI Gil „a 
3 Wil laj dlus ilis glajie Jiu oLa va gli ad] GU ind 
il I rio Ala) SUA Lad £i, «ALJ lail „l o pal ul iun zaŭ 
AK sud LOL ad A 1 Lanio, JNNA a lA LJI led! OY LJ) 
38 el glo Aa am Gi liz l Js o 35 Galio mi Y ULI 
OS, alal ONLI cud mam zloto Sa a Ada udo ado 
„kalio Gad GLAV! 


(1) Ben Bernanke, testimony before the Committee on Budget, US Senate, Washington DC, 
March 3, 2009 
GUJ e» „di „nii () 


545 


lull 3ula) (18 «Geithimer „ius ĴI JI LI gll gla Ge eko „leo 
AKI, «JAS ŝa I Zŝaio SU VIKO Jlo Y Lie Les LUA a sil 
„ada JUL, aBa] e Nio ĜU „LN LOJ kuo pe dis Laj 
LAO vd BUESYL Gladi A ĝlL SV pal cdo fid La DLAVI Lao ao 
Lias Lao ali vla 9 VOO Aaajo laŭd (51a seoj A gll Slaia mau 
ĝa dadll sal sil) plado gud ul sl o l uda l se OLDI wi 
= Bd laj e ldo pj «l kalio dla lloj - JLI „UbJ 
ASLA ĝia ad so laŭlla «A LENI Ba) Go Jio «su jl£l) alja 
siu Sd «Glass-Steagall Act -Abŝius dta valo A sogo dla uioĝjio 
lud dis Jiu La bl piu Laj Lela ĵe $i sot LAI ĝl mat ĝi 
«LI UI vla 3 pall a pakas Lil a e jad Vlaj se ia mo LS l 

liu sa JUI ul) ual Zl IVI bli) l 5 )Y) alia 
lago LILLJ 4 eiadl fl 9 lensa p samo JUI ciajis Aa 6liio sl plo 
rolalusa Jl sll o gl lŭ lo al ĝa ole La BI GIL l iaa vle 
kall ulilo le ŝo del ll ao s2o manl (e sul aŭ LS 
La lily „kelhal] SLA ZJLI po! a ol) LAL stio, «onaj! 
alsi a alo peo Abd plad Jajo Ga Jla dla vis 
kle 3a) aia sakidl pe pli Ml Ablas JEE llo all gll 
piki palis dl 52 Gl 8 kalaj) Ll olio basi olio „Si 
Mia a 1a le ĝa 8 65 18 ŝ lai Jio VI kaj LL pao (loliuall sia gŭ 
Palo kilaj poll Jolo ulo, Juj Y LJ 

dus 3 „Ki CIRA Jlo laaj da fidi 4538 peli Aalidl di „i 
lle kal ll son vaj DA eo ABS kajo io sme i) ~an YJ 
o) kalid) di l oaj db) pe 5 pl GIS lao Bl fiio id oublazJ 
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els gi Jl e pala A Gi ll ALVI lad e IS 1138 ulo 
Jhmo dli gy „Dii "Standardized 1a" SALAJ de (tan 5 )oY! 
oku a liis ibia olis ĝbla Qu elu Ku slul 
ial Qe da j5 o Amalio 4 le glall gjs "oustomized UL mus das 
Uy meio slkis gi lia gli pIOVI gi Co fla Jas gsmdiga do SUI 5 „xi 
i GA o SO: Ŝila 

ZAJLJ Alas] AŬG sala) li em fa ao 9381 CI villl saml gud 
olua) hl afi a ĝl Consumer Financial Protection Agency elksumal) 
Cu ol «mal us eed] ĝu Lad LILI LJ Lo II ŝaŝmoj) 
la e a CLA Jo saj kalao l Jas Sll lo iu Jj pab glu) 3 ua! 
Y' -Abil) huno „A o3a a SN aŭ a skia AEL SLUJI (e 
US (l Jal sla (La BALI aal 38 lo Jamal a Gual iaol! 
LL lud Job cs IKa LUT lb aŭo 48), AJ ias ka uj palo JL 
NLALaŭ Las 9 Matthew Richardson. ĉj smo diu, salas Viral V. Acharya 
"aal AŬ ĝl, 9I s3al pd aji Analaj DO vj pla AS Gu 
Dada lis Ell BLUI a cs pal elis wd aio Ĉiaj lan cilias Y liaj 
I Ak paŝiaj LUSI a call Jam pala di JU Lao l SUBI Sl paaj 9 
Lule HLŭoY (Sa al llaumaj CAŬl „AI siao Loa 


(1) Viral V. Acharya and Matthew Richardson, "Repairing a Failed System: An 
Introduction," White Paper, form the series "Restoring Financial Stability: Policy 
Recommendations from NYU Stern,” 2008. 

iau —LIL~ p — Hali 1 ~i, „—L BJ pa  ~—Ku 


hirp://whitepapers-stern.nyu.edu/summartes/fintro.hun! 
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lj LI sa sle nadi e vuvili Ĵi olo sadi ls 
ll palato e sam a Gil ĉa8a LAJ ino kojlo lalio lu (via Zila 
Jas si (dad di ĝis lI Silla pelll kaja o GS ll ĝi Zi pad 
aŭ do lam! (i BlSyl, Ul) pals pus lala ĴI anio Cu ĵu 
Ola pad sll adj) WUoyd Blankfein (aiSidu vd o pil ŝa) olal 
UU, „pl dle io huiŭll US, JAI Ulb gadi „lio gi «sla 
do) olaŭlo lilio aje Ju olio culi sio 4bl olei JUL gi 
Ell JS cl aza e ja cima CLUJ mean Jans. api; Blad UBS 4a pu pali 
le lŭ I l LEN cula La ld Jl cull Sl die SEU ud p sil 
. plaŭ 

Gl alo ia all mu pal) JAS ado Anuo GUI LEI ska sao 
We luj Jas (gb lamp salo alal spad samaŭ ĝi (Jla 
Alas ud ao pll limo ĝi ca AAJN o) God) gud JU EGY! 
hun ud JS o pulo Cu fla Jajo dalla gi p „Prioner's dilemma (mll 
Alas pe blas ad Joao Shost-termism = pad) Jam! slbee' 
sd kis ol Jik Loj im ve slo JS, „'irresponsible risk taking 
bos o a pmaoo l-a) kala Laal jo Lao 4 lb, La Star Traders Jl 
ĵam (nalo pio m33 Alalidl dial) suam ĝi si JUEVI SN mo 
1A lG ll) liao Cun I LAJ ud (ual ĵe JUL p 
OS es pal 338 ONL Ju ULI sa (uio LOLA ll Suda! uleŭis 
A Ja ĝi lukas All amin ll kanlo kal iN] ad za ism l dia „la 
ĉaka A 
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SL a kaa asta llt o aaŭadl pato l iaj YO liaj 
ELANI poo ĝl „viao eiela e3aa lo JS sauia Jl spall IKaj 
lmab «Ld NI e Asa) Aa AŬS slo „l pu 
JS lo Giaj sln fia Jas sd li llis EIJ luij Slulaj ko mamo 
JS ano BAVI l 3 pm ULAJ 35 a Lam i lull 
(AL „L 34) Escrow accounts Aj ia olla ud JUL ual) Sl Ple 
Wl manaj Y ŝato as JU vd Spado US a kdo slu ŭo) l 
„(Blankfein (ADA; GALAJ / sal lia ĝl) Sl pia plo al (aŭ 2aj SY) 
lay Laj iha S alako jota cie ab co U ms call li 6A iumo 
Lal p prs ALLO) lli «pladi Jidl le sll am vaŭ a] 

Cu far ab blaŭl smo VU al The Great Crneh (5 Si kaj oi 
Cia pal dad „pa lall, dili Aula) DUĉd culo lillo 
Nla i jis i vaŭ olis ll pudli: „bla iaŭ «LI Laj Gbipaŭ] 
JI pla Ki o ud Jio lo luo luladi GlelS LS I 
ld 33a Saa) (dl pil) lG sado ĝl „plad NI mg Laj 
gl au o hI pala ull Ga le ja ROLI CO 4 pp qi guo 
hlel Lad vi Ul5 plumo» mej S81a gan Ala dla kanlos (5 aŭ 
aka a liaj = kuno kl gumoj 4A a SI aL gle lulj 
das kaj sl se mlll pani (gi o pano La lo pr (Ĝim ĝis = jl pa 
„A kuad) Ami 

— ĵjllaipa ado pul e 9 US Lua YII to do pumo da 
Aŭ cb fua LULA aŭs ol Ben Bernanke SIB p Od NN o altu dle udo 
sall saŭro ele Ilo VI6 (Sll alal, (gl pudli vala JA sal gio 
„Alia! elani sal scms (sd salt aj a oll blua] 
aŭ po A (sl William MeChesney 1 klo ldo cull ua pau 
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iaa l lia p 1 pai i Jidl lio l spa "UII elas" J)o aL 
BluaY gi Auball pluo le aimjil mus JUJ (kuo 38a eĈ gal 
Dual mandate 32 9 jll ALL pao La Bla Aba] sia (uo lul pad! 
Gia jl 8a l laa pliaj ALa e pladi (a sall lai 
ALO uio proni $t po ol „lilio ĝlajje ĝe Sthepen Roach 55 
aila) (shuo „Jud ja le Abiladl lami Jl ili | JelŝaYI 
eL p klad] mall ali l e JAI li IU ALO 
k35 „dl aal vkilao plas LS (alk lid le JAI l pid 
ua e Lia ad ojos „JUJ „URI luo Lum u£ leo plalalla 

oa pil vaba ola sala) ĝi «EGI ses Laos 
o eioo Laj (dl gi pl ŝalo) a alal, GY „lo Ul pa plaj 
the Truth -and- Gd, Aiŝadl Alas (ad Lolhal aj 8 apio Laj 
sI lasl" l gio Ao £i oLUsJ 2a) („wi .reconciliation process 
The Unfortunate Uselessness 1mmalS$Y1 Jud) lballassv! Ĉu a e guso 
Jun by ~S "of Most State of the Art Academic Monetary Economics 
IB Ada llu ud ae 63 Lad al als slul sal „Willem Buiter 
Lu a Lig GLA ll sla: vO slavi i!" Job Gall Auluadl Zia] 
ODU LUN i 26 ad lavi lalol! zi ab aŭ sl sl Lai! „le 
kago Ce Lao) dio baa) „al vd cu a Loj «Ŝi pas aj dall klo 
lia IS, Alla LALL Laal asilo JI sola) ULI ĝe 
ULULI, De LGa NI sj sall p zi al) Ailoo ielo) 


(1) Willem Buiter, "The Unfortunate Uselessness of Most 'State of the Art' Academic 
Monetary Economics," Financial Times, March 3, 2009 


www.fLcom/maverecon :ldal i D5 oa llo Jad £aj 
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Ĉiaŭa Lsgio lno 15 E asdl Gli «Buiter jui MA LS, 
atas SUl Suad) ĝm suĉo Robert Lucas Sb Supoj „ol 
sla hill a eII pila ĝu$o ĝi „dl lao ĝl8 Lall ĝl «dual li 
ĝe Niu AN Los al Zala GV] a a us vk JUJ uloj 
aed pd die l ĵe Lula Lu 13) A dojo LAS ad Ze 
LU l aN loo sll ~li DU cd La! lo Ja li kll 
GIA sio a IGI Caŭ, Lajo dlmioj lo 83 al saliv! digo gli 16a 
eda (ad ao pll Gal 193 Fumeio Jlual 8a Y sŭa olua! pio AIL 
ĝe pd a a akojno Gl Vo GL e ma a 8 ld «LUI 
Osa UB agli «ala JU, KLINI, bal aa aŭ pad LG 
aU DS o sala ĈJ l ui 
“Ala LIANI wm Aia] piaj Y ko lll «Una $I sia ĝli «alb goj „DLoYI 


eS p sll a 9588 ama S lokaŭto al kaploŭo pl8 „ŝa 

Adal al ĵi 9) peal Jia «seloj Au po pe IDIO seis 2 GAŬ 
Uma 3 GU, calls me GRIL do muŭs «LAY liiu; „oj 
sa ca lila Jala ĝa Gregg Mankwi mSila mx pox Lia] La ld 9 caa amo 
A «(The Pigou Club) «ss 55 (umos (pa Cjan pla polis Lilka 
baza baanl salo gb Ve ed la ved (udo llo 35 Sl pa va mp 
o ad aI Dial lll Jad): palmo glu Mankiw gilo Gli «jo lj gi 
Al 15 J naŭ JI LIJ uŭ Il lo ma all ao la Su i uaj LL! 
nl plalkoj cial) gikala JLI lall jas glo) (les «iel 
Oia NI pa kalao ĵe E lo a mla 3 Kli JS pao lasadi] 
ĝiaj ĝl ĝu La RABI p. us aa ud aŭ al oLlaŭiY (eola gl8 es a$ 
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ui 


(iall gdls alllas selis y 1ullall a 5a pell gi Gall e also) dd fla 
loj ja 26 kaa poll sl all ĝua: pas Slo sa pal sda a 3 dl Laj 

ol ola sd) La Id) milli aluaŭ ŝeliS" Ala Akado sajo 
fllo culi dla aSo I Ĉia vela aa GI Gl E do lal o i 
Gall pluma celo Giuŭuaŭll Aa iaj fllo jj amalaj lailo akolio 
kad), paul LU flam Jos daŭ UTLNP Ŝ3 gamaĴ) pai) odo Od SU usa 
ĉa OS Luj SN ld Suad ll pb SLUEDUJ dio l laaĝl All ze asi 
lamo a iaa valo i O6 li a pall LN] i a Sila aji) 
w— 9 „l jd Ufa, Ll JU US, Ĉiaj „l Laŭ] 9 19 sic ŝia) 
a ma 8 Le Lila Zala l 5 pa kaj) GB asbal! Lai! lle 
3 Lil 


~Z 


Hail „pado PRT] 45 pd! o8 AEA alias oh Sa peo Liu 9 

The Great Crunch. 5 Si ka ol 5 J stamo ILEI alo jas peal! 
ka lall ĝe vadi ĵld alo pion le dl sa ab o lo GS 
o) 3 Lall clu, ce pul) ~a l 1 15 KAŬ cx Bos US Wliaso aji 
di l) lanal 9 8 o pas LUS iilo dl o sao 3 lado 5 pela il saJi 
Mma el pei 42411! pladi 23 Culs lolo „JJI idili e La nio 
tall elaŭl gao cud i lal a vei al om iS Luli cel jao 4 ol 
Kl 1814 «kiaj l e lama ll ĝuos via ĝe a pk lla LS Ĉi sl 


(1) N. Gregory Mankiw, "The Freshman Course Won't Be Quite the Same," New York 
Times, May 23, 2009 
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l Ĉuj di pall p Ulano kiso LUS ladi pa l p$ Vja piaci, 38 
lia 4 lad Gil pll gilo GA stas (lA lall gj ai o la La 
ms Ld IDUJ p Sua] La wle Lall SLAJ dl vi poS aŭ AI 
Baal pe Ĵano a le sas JS "Crony Capitalism 3a Jla338 1 Aj ĵi" 
l J5, LLO Lall pluaj! lus gejo Ill do pall lazo ge Al jaza) 
AŬLo ad l fio ao pea Randall ja co V8 ua sd sl I us 995 
la ve o Jala ld uo UI LN dla ai sto pll Lai8 UN Agil ges 

loga lia ad plan jaj laj o JI 


eliaj) laid! udo 


Oa eUba l daa VN e dle ĝe sV DUI sd DU Jj 
On da A ALI lo l sinal) „aŭd — Zhe Mamptons: ĝisaldl 
Gad pd Aaj pa Slo ll SU all aa Ela jak — DJ mioj 
aŭ Vole RVI planilo Jjludl kaolka pli slo Lo a Ŝo jagj Sao kio 
JO JI lo No salo 9 pliaj GI lil oda (e upo a ALO pu eŭ 
ola ĝl Ve dla ad I mij o id slo V pluas 4 lad „lao 
xJĴ 33 Alan Schnurman. saj gus ON 46 Lla "LU LS LUI mi 
lia Gj SA LO lun pilaŭ sat AIS a 1 pal ĝuadi liu lial o plumo! 
Jos ld Sl muo Lao pl uda lo 565 5) “BLUI ud lv! 
CIlS, I 5 1a kio, Sal) Jailo Sl ŭa i Z9 (pllo l a 
ENA klu lus ciis ji su elli mj (ad ajio kŭ ll olal ielo 
Faka VA le I RUJ Sokora SU a 
l dle JEB GA o gla VT klo Caj LS JJ „ud „ŝli silo, 
Cu fe Jas 3 GIU, peul goji oLa ad LLI palo pes LOKo, 
ŝu LŬLUNI laa) maŭ ĝia Ve Ve nlan plo Go laa Nl ais 
LS ie o Ulo Vo lo sjo la loja (gls do meno ud Aŭ pad 
daj UNI lo kiu mj Jado „slo gladas gud JA slb oj „tll alo 
sado salu Suo IS UL VINTRE alo ez 
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Lu fu Jas SUB jd UBE gb) mu pajo plo 3 pao jo e dan 
Go sa (16 LIS Adalo Za vlaj lliaj — ani Gal] Jano (5 p31 5 je p so 
aa ĝuo vua Sla (ad ka fil Jidl iaado loso dd) e 
Go dpe La 5 BEJ, Hall sda Slo ulu e kal usl” 
«Thomas P. Di Napoli 495 62 ~a la Alii ha LS "Langi imal ipo 
Eu fas Jas viuj kalaj aŭko so (639 «dj ANAJ JU Gd pili 
OA 9 ed ao ĈLa dlll alo 301 pa cll all padla g' DUB las Jal ma 
Bj ui djinŭ AN a DULO ĝa ia anlo Lao JI e$ | mama) SY! 
PLEN a o o I am l DU a SA plj (wia peilalia adoio 
Ld AJ a a DL silto sal GUI JS ala) Uan poao | gilo (Sa 
Solo p gl esla? pado | alo cl) (pad o Dua «€i fia Jas 
oL am Almaj Sarah Palin o3L » lua IG 15a "VI olas gia 
Odo 5 3a GAŬ ujo p35 (ada lab li laŭi) cud John MeCain 
ji ga AŬG VIV e blo Gia Jalaug Ve lA asi ud Henry Paulson 
J3 LlebL KY ZN ŝaloj Alla je o Lea e ds 
sos jal (e ŝaaŭdl) LNI ubp maid mal li ~poaŭo]j 
AT alo GILL So 
IG melio li elana p AA] ula uas „Sal lii ja «dll goj 
SU ges Vd nl ĝe ella LU siao am gl lab ĝis Lud - ij 
13890 AŬLA ka I p LVI sao plo ŝa SUN GDP. gla laa 
lil sio gail) Jimo Vl8o l Si lua ĵam a lado l: pila SI ĝa 
8A IIK SAS AKI - is as ual plo 967 saj — Voro SU dla 
US o GLE Laa €e omo KV ljas LS all SLI sel lo ilia 
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Abio ko (Amal a sola alal) kahio UV la eb udo 
VV dla cud 90,1 Jmj palas sall sL! o «umbo la jia Alaj 
3aŜ oj Ĉi gla Gilad LEI e Ej la EN pla ud dVOE,0E Jimo 
. plio sad) | sla o uw YE si «double dip recession coin 

liao luladi plia ĝl «lal dis tialL glas gue laa las luas 
io ello Jla ua DU es adl ll Lii elkaj 
ĉn USA aŭ eleo laalia klis Jal e alo Sb (ĝl Ra La gali 
GIN coaeidl klla «Ina lal lug) Baal 3 pli GLS 
siall I paid) Jad o plaal CNano adkloo l ad cs 13 
val po) Sli ae (sd dll pll LNI GI ĝe GL aŭ ellas 
mla ĝe o sL Jaoo «luj 6 kaniiio Nimo I uj vuaj dls 
dan a Gumdaj a maj (aa laŭ vil la lama «adl (a 
i lsy) Tui) 5 lA deal a Sla sla ulo «uva ale ĝia malio 
ell 1 sd (538 SLaalla lall le Gli) adio A e dag ol 
bll Japa i a AUSSI pli) (Ĵi Gio ps a «ALLAJ 5 ll panj, OLL 
Sl da juo 

sle GiS Koymes ĝu8 gi la pe vo oida gi GULI Sabla 
dE o cao dj lad Aa ato ĝe laŭ Calo i Lla] gli 16a 
o dle sadi dikas Sa and l 33 muo gl «uda elui! Zulaa] 
Ac mu «Aĝa jo Herbert Hoover am Spas Andrew Mellon 
ZAJLI AULI sl) laa SN) 6 Lio ila Al) oal «dual? 


melio ĝe 3. palio ĝi lu zaslb lias ĝi O£oj hall) Aula 4 Zala] 
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IAJ di al po CIlS ĉi 3 paj al dao si po Lado oiu S 6 31 
Walter Badgehot ~= sagxa fila asmo a sad dl pall la] La Su 
lap «LNI e ui kojo LAIL a l vo dl Sal ul 
mala lla (sly - am Elaŭmo a ZG) adl laa elo Jl laksa 
Jus pla lull kŭ Al ma Aki] UL — quantitative easing („SA mu) 
UV Slo LI LNI ĝe elii la liel (glas io Laslo gli, 
ĝi 3 ILIN KUB pasti SIN 18 seo JIVI ILAJ a la pe a Ad pad 
islo Sel al suti o ĝe uji Valo i4ao Follail ŝuŝo si lpo 
ŝlo) (lo gi AU Aia daj (lo AUGVI ĝe Vo lao lo le Lj 
riglas Ja (eu salo ma plL OLLI plio ali (50 plio Zuluo 
gl saj YI dil" „klal apli Jolo gle mujall Joao lao eL ĝe slao$ 
Ob l aŬl6 La lia "ebli kejlo 155 Sla ĝl sala eval Js 
NIS Global mama (ed aŭ soLaŭŝY) Nariman Beharvesh fuŝ plaso 
l ALa] UI LEON Jla ad GU Lad) (412) 29 Jnsight 
AŬS | prao 38 baa) LV l) Aulus plia ĝl l VV. dle uj] 
l saj Alt mas ul sali 
Oa «Jla sl „lo 1 fa Jajo ad VI La pao s llo GEL JI 
Luka plual AUULJJ SUL, dlll aa) e LO allo Gla 
5 l iua DO4,9 klo Aus Gla JI La CIlS Vo» ada o OLA] 
Ya VI a Gil pana o al Jia a aa S Saad) SLY gl cui ALLJI 
eo Jas lo lej su SEII ad ĵe ĈI ĝe 1dis aij 
nula pe sd Und) Jo GU luado ud Gill dal dla loa aj 
Albo sao l salad dio 6 sus aki Jimo sl - 991 GK VI 
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Om ds OG i SN palo SI 18 LLA sad Tolo ull cu akad GUS 
CIlS «glo (ada lLOpljlio kaŭ ĝa p jako ebe „slib Jj lsal 
EAT lo si labo I Ld e 999) 1a Y lmnal sU aJ aal 
dlll (5 sel) lo 4 cado GUS Lao 9909 Zai, I GUS ulajb GN udo 
EDU cia oE IS GULo monad pe Jajo OV daŭo knll GIS DUS 
la ĝe l ml ada leel iaa eli ud amjuo all aĝi, OLidlo 
Vilo 90,1 (ĴI GDP. Sla lad mill gail 5 ginl Jamall Ja Vojo 
BS ŝamo 8 i laa Gl, 

da «Ullao Cia i ILII ka jl 65 al VI po cel ud ud 
Lla Ve e4 Ao zi 966, Y danell pb koŝo puni laj $I Jal AS 
ma elt cu pal dl gall alo 9 ŝa LN l gv 9OY, E amaj (aliai 
elo he l uo ud pal plaŭ lus L glo a ĝilig 19))9 dle nn JS! 
ENL dia Cio aaŭdl GUN laŭ Lu Jill e oi8 cd o haŭ aj 
dio Sal Ola ad p plaj! gis lu IK eS al sd a jas 
kaja (aal l (Sla pe l ASNL sss LN! ul ela II via 
OS Eu gl (GN go gilo VE9) saj si soj GL VI) Ala pal ĵi 
lad mlll a DOT ami edi pll lal loj ataŭ E osa GVI 
dd lli «Gl a Aiaj a mll GJ Aa ja 6356 68 Ge Vas lla 
(ie Laa pg JS sla Dilan vd ABLao JELEo junto IU to Giulio ĝis 
sle Ju adl wi ou pad jl peal pas sU dl) eL AJN Ajj4)1 Jadl 
Euro spad) cls ŝa cao) GI GE Lilo je sjdi duma 
ŝelo ad adraij kau Ĉuas coj llo Vol» las stabilization fund 
„erus im pd ellas oj Gill us eLzoVI Jal silo sa 
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3 8 Lino lij pll vojos Lia Lala GIS sli «Lalaŭ lia GiS LU lila 
BAN za MiB al I MALE sal bal plo ll aU SUL aj 
JU plum Sam aj li fij Sd sal as = pall anali OLGSY „ulu 
3 Akali Alan Laga ell, iuj dl za alu e laj daaa ĝi! sda mo 
LU Taal ELK Go pai l pulo LUS ESS a Ali AJ Zo jl luj 
Jai 8 LI, „sbuaiiVI Ll SU! VV ala Alaj ud ĜAN] aĝo au gus nil 
sme iS 28 lla i Lo) adl II MLN Za Vj, 
35 A Sill poan CHIS Vd pla Atoj uda LAS aj 8 pualaaJ 
ĝi ol ud a eia uit, (TARP. mal l luo LAGI ud kio La Laŭ ijo 
sU dal elaj ui AI adl): BLŝaV JI peul pes Aosta jS silio (e 
siam Jia BLUA Jla (aal) AII e lokos ĝo Gi 1 maill JU 
kaa pol al e Jad al l laikaj GI6 elas ĝlalgso coja 
klas dl daa) Sub ĝe) olal ĝe d (jud „klisY) 
(GIGAN) gal soaks EG kazlilo paiia cese V JAO (JaŜI 3 uas 
oS "The spread all lab dub zoa OE a DOK lus oju 38 paj 
kan Sligo daj gi Su fa Jas ud ŝel Lao Jlo Sl sI So 
da „i l ai La dad Ja l as adi Lao CJ dle a AFAJ 
SAS Laiuoo AĴOJN UI LENI ao UE I eV paj Jio alaj 
LAGI a JlI olio ĝue 8 6 35 les eio dal -LJ 
oa lo aal ad Zu ama is3so Gall jo 
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AS 9 ĵo a i ag) Gud SI | glas Zualll sia ad sa VI a palaj LI 
Las AIL dall oŭ AS AAJ 4 LENNI hoalo l LNI Ll i 
Lulu al SUII sda ca mdo pio JIS aŭd kmj di go (5 o l I Ldd a 
obl alosalj Aba Lla "od pad lhili 388 keioo kuo glo 
Veo alo (3 eal 3 seka Zadlao ( solaiy «Raghuram Rajan 
LOI 55a lama Lil" JL laŭl paŝo al ĝe Duh Lasls uJ 
aao liil pati lajn - e V9 glo Jaaj Gua - I Gl kh ULA uj 
AKI, labio pati Las Lu i Lla za Ja 6 ulo io spread Gala 
pad Ca ~u pio 
GA alal) uŭ vlo Jal c£), slis ĝiaj Lall sul moj dli 
le AĴE) Sila, SIL! ga Vajs eelas val el al gio 3a cL 
CulS «Bank of America Wu pll ~d Gli, Citi sas Ju amo pll Ola hall 
Liuj «ALIGI liso gl ĉa sll lao pb GASO La maŭ Aulus Jo 5 jj ai 
la GU (po pUl ce plio e Jl ll mol lamus le Laj Jaŭ 
ĝa JS al a Ja dla Sj La I ji l GAIN GEA jll 9 
sd 5 lla ee ko ad anio A ald) lGsN o alja) slo 
okas „SI Sa ad «iaŭ GUIS (sl aal JUJ puloj plaĝo olal 9a ligio 
hlel Lao Verdo glo udo lad] saj la vi sal ŭo Jlo «lŭ (ue 
gula Vo vus (g mlaj iial SUY ui Mu ple ka ol via 
LAS ABL Gl all luo pii kad Ga Jl aia malaii! pa 18 aadis ga 
SL) AŬlLas SUS Zan ll 3 ual) Sl ua l dlll udo (A amuol] J sa$! 
SI LEAL Suda aro SN Ce sial 38a so liad o lis la bl 
Elbe Jaalio ali Jel e soa$ alll l uo ĵo llo ĵudl 


561 


La aba Valea Verdo palo (ad il palio dekana UJ Jauŭo cleloj 
Sa sL ala a pla iz oal lall Juaj plo lao laa 
l Ul p IB l GA ĝe sam Ul GAŬ) o ab via 
ALS Gllaako ĵulo Vee Veri palo (gi Adllall Siam pina 
—l£ Wells Fargo sx 8 ĝlo dil Andllug o plia VO,o Aliaj mno Ĝi 
Js LL 1 4aLj) 
uma grjsa diaidl alia dla JUJ, AEL ZUG sia siliaŭ Liĵoo 
Jualy LL) la SU dla lua cun Gili GUI «lnia (wle lio 
LI OGI sas Clos JLI „URI jl pij ua) Al gan JN I aJ 
OLEadl Aleo o a ed la Jii cud GEA e laula o Cil 
sale! 9 Al gall la p35 "Ais lla gud ld ldnal Jis elebuns 4; hag 
Kla peal clause la lab JLI dl am gud I laj cd lama 
la EG 5 sunala ENI kaj) «LU uia o Cu lao llo i, ko 
3 pm Maj pe data) slas lia ĝl6 du hll kall sus elas edi 
jaman pal fil! kalao uas ALMI: pablo FALO sas (Gu eal) JI sio 
Alas; alllas sua Vo (pidi Alas dd jes edlull slo gle "Haircut 
OS, conservatorship route Blua (35 hll" LL a 3 lal Ĉiaj Lius' UI 
Erstaz ALa l iaihoaj) AL I! CIIS la iall o 165 1 gul ailas La 
ALK La Mia " lall so LGaN ojll cls) Jasas 3 "Capitalism 
ak ad i 35a salo KLIN s Joseph Stiglita alas bj am solaŭsy) 
La boa LG ajmj IS l 1 ba] Aja Vee plo plaji 
Free Fall: America, Free markets and the sinking of the world „Jul 


„Economy 
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ed e mi$ 3m JI | unio Cill maio 3 loVI elel uz lle 3, 
sili lo l plas 5 Aa Ka Slo al, al ua PLUGI ui aJl Aj maa) 
Saa) Alas glaĝo GS lailo Sal vis o LO salo JU LS o 
Aa Sal Gila Alb vl lasso GLU LUN sal Ga alo sciaj, 
AH SUS TV GU aJ siad JU LS MI Ĉi prs mil di, ol) Sulo, 
ei sadi (81a eklo Jj all lia ako la ls I Sl alo 3) savo 
sselga Eslo Lal Iia 4 «ia ld G6 cs pl AIL ŝojj sl Jud cue 
LL (a ĝa sl 3 €i dla LU jjj sa Cod) alll 3 
ka Sala AIS] pias sulo ua cui Z5o sl (A) ujo) pus l 
dj 8 Jala 5 „KII 


lal SV melo vd oa KLLJ e ao AlLai$Y] Sul poo 
Sla pass pŝlis JI l Lal 81, cuma Ld lad Jl eŭ e Sj 5 
KP AUHNA Sbbo A vaŭ DU ĝas l JUJ UJ SB pd 3 „hall jil aji 
Sib AlI SL o gll SUL a (JUI (plj kaa lao laos 
elen pladi pe la gl paja Saa) SUN gl Loka CU LUI Nu 
KALAJ Silas pll o la pi a Gland) kaso Alo GUI Ai a ui =la 
lal 5333 pa sill lia l 84a ad AE 393 pas ls La lla lus ja 
„Ŝi 3) Shleo ĝe laris Laj ul 
Me ĝl 3 jxan Saa lI Ao SULO SLO (sas e AAJ, 
ila pad alam ipa plua ao kosa ol JUJ plii ud aliis 
sol a lae lilia suki al eDloN s paeo. klad eplaaj iclaJ 
la lilaj) alias iala] e DIGI LERAN ALB aa — AAJN Ja oj 
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DA is MEA puloj ad lu po l kapl) Afi Gj 98) 525 
GK a pa 5 pa UJ Mia Cao GI lao - luladi plia si - „kiaj 
SILA us sx ooo Andrew Haldane (ou 3~a sp aLla 
da DU adl) AKU la e pill Egla mu 51a «Piergiorgio Allesandri 
ALSUANN $i dia Aŝ pro pag lAl aaadl) avalo Jill lia du Ul is 
liaj L sto iagilila ; diollas 1a Sill cs GS LEA Sila Ge ŝaj 
Alo Cui) LI (UEL sa Goloj) LIS, „ilJ LVI oo 

ADL Bala za adas pipa DUBI lla aj Sly «GUDO] 


kado (Sd lead Alas a lio fa Jj Oj alli ajo Salo 0) 

Za ll lel a ĝe oiS (dle alsia pa VV) ad gi Lb) ss) 
Jui ud 95 (SAI Sal ml Ula LAGAJ dli; dad ela o agad 
A BAN LJ iem 8 Kml e eed JS ial l” elo GLA 
„al «Dal ŝulao daŭ oj gl ĝe Vj Sl Bl eoo i eda ipso 
le FDR pej SEU lA Jadll 3 wd Eva La pa di lio sly a 
Ob GA bja kalbo 38 Al pao Ela 5 ga Sima) antaoj) Lusi) 
House of slumo la susla Jaad luo LLL Ja dO JUJ „LJ 
A pad) du LENI JULES lall (a so dad ĝo omis Morgan 
ZJLII Go kajn AJ DU es ulas) ki pad JLEVI duilo 
JIA mj la fs Ja sle liio ĜI pll alo ka plad evls Lua aliso 
Sdssiaj Sl „Reconstruction Finance Corporation [Jud „JI ŝalo) 35 „i 
le huas Slo ks pal ALSI td ĝe 8 (ud lameno Sibila] 
Vas aSlaŭ ulo Jad 3115 DU e ULEN I pel e fll uid pall 
Cu fla Jos lti io Jio ViVo ple kal ds Laa sulla) e 
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5 am a SABLI OLI UlS a LUJ sis palas dio alo 315 Las Jil Ziogj 
LU 8 Alb pe elo Ailajo lulo boliao Ulo Lao 5jstial) UI 4o jaj 
eV alo ad OS LS 403 a zl as E sa GIS JUJ 


Sulaadl lo spmsaa JS pto Gad pa 5 a eV GIS, 
Ja 5 a eo ad du aa Ao a Las KaŬ J18 1ŭ padl Ao zaj AuSo aiI 
iua maill 429 lo duo jgY) OUI Saldo. JUJ laolaj GRAS Oj Guan 
Gl ma ke ssal) sai GL laaj co £i UJ a Gall o 88 la 3 el 
lilaŭo QIO Lo ska plio pio (JIS (Sl p ia sll) Zall, o „lenni AŬ pluo 
JA A pie se aa lad ĵi) ii slas ela So JU lp OLI 
„e Bank for International Settlements = 34 sI slu sd Guj dulo , aŭ 
A pal) OLAABI (o buda AO samo Ĉiaj ud 3 l Voj agao 6 pu ga — Ĵĵ 
o sle dall) lal Ja Ĉu dla ĝo subla) Sly Lasoo 
kala) Ao po sajo LUJ l ĵi DU sd JUI suloj ĝe ŝalo) luklis! 
Ala ula Kulo) Lao TV eV9 puŭuo cud Sia «Bad „KI ulo 
ee sla! ve sp dall ue ES (A Ĉia Jal o SUS iuasJl 
taal uo Laj vil ĝaJi 
ka Sal Lagoj £3) LIV SYL JS seja iaa LY ll gvi iaj 
jo ama Sj pl Gi) alis — kanal OLEI ĝo Sud «o ĵ$! PEINE 
= at do dls slajgas valo laj is sas tule laudano 
e ISK E SUI p aka E pa Ea A 
LAVI lll ĵe 9910 saj klal JS lao oo) l sulo 3 aŭ 
Jalto LS las aal) SU Jlo JA =La NU Lu «(kad 
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dla JAL (alla lali 8 Sla ŭo UK „alal pll) maj 
SS pao ua a PAR dum all 5 Sul 3 Silla aj ab le mL 
baj „7 (dl”/ AJLJJ lupa glo ALB Ob ko pa sa ll E plias 
Via diala aljĥ — ago JI eOLaN alo poo po cud o do plad 
LAN] ve 

JL ulo BaNL ILJ lapdll alll l lia JS Sm i uo 
Ala) ŝusa AIS, koŝia solali gh AJ Jlo Judo «osi 
Abo a (aa abo Slaj La MI U8 ĝua dl aa dl ĝe GiS) 
OlelaaJ elun ĵi lt va coo alo ss ablo oo ub 8 (sal lli 
ligia aal pl ŝasill GUY ud so Gall Gd) Luj „JUJ uzl 
adl sdas «IL JU lad) la pudlio AIS a aal I ulo Rani 
EN lŭ e Bara pe lata 3 ub llu diss „(UBS) 3o pus smdl Gi sidi 
SA Nla Jlo laa ĝi LS siu GLE ue siao SAJI 
le —immpao limo lilo l Aino AS pl lo GULA aa — sk ue: viv 
Yu dlll LJ sil) GIEJI, LLO ds plo JO - VI duaj I 
ae VI old Alo uo A stand alone body Alina kiuf aj jj (a 
a som) lta Jio la le cili Alka ZIS, EDA oio 
up Lo roj LOG dam lo GIAN ub lujj DUS ZEE MI AL gJ 
Laj adl „BlsaN „hol GUO, LI Jio mao e sd l l JJ 
'systemic. risk regulator. “alla ll aao bulk Ja uua ALS 
(so Aaidl BUG al lo GI OJ 

o su e GU CIA JAS da lf LUJ LU do 
sad par La JUJ Aala a «LAV al mii lasl 3 a aa 
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lto 15 as paja AALJN ata ad LN] e pi [Sll «Volker Rule pila 
AL ĝas olia eh ail ulino vd La LEA sataj SI JI aI dll 
Ola kdo (dl soo 8 kea l: e lia GIU o Lao a (Alos 
lelo | olas AU A la dali llo pakoj ĝe dl: I lagan 
lud lu (vla skao l GEEN] Slap Sko ĈI ŝogalla VA dle Gi 
al a Ŝi p l plua II disa Ujo i ao aao lS l 
(am alis al) GLALI Jal gad Ja (l elko e piaias o ks aJI 
„(SIL Huj 

Je pd vblŝa VI ol ulmo uŭ) eLBIL 5 pasll 3 kd gj YI 
Ob ad dla VVI ale Al wa ua all LIS (lla dki 
ol ev Y non-depository institutions =el) JS N 4 Las ĝl 
psikaj ĝl = lilo VI plo a eda KaJ QUII ASE Ji GlEa l mas 
eaj) eL cui uj lall ALI VI Lao) Saad GUY all kokao lb aŭ 
sda CAS jl Glado Kio pu dli Ila udo) LIIE, lado 3 sul! 
Adi pudli AS AII a AJ) ĝo oka 8 JL A JIE, (5o4tia ZI 
Pak umobo tagaj! Alas saos (Gud pall 8 Laŭ go gllostl (pel 
lada] sio) SUB! Au lao ad AV e al LI le a lia «Gulll plo 
8 pmi 5 ĵ8 ds plas Global ud aŭo gl 418 OU. lala XIE lila 
Al ĝAŬ lo MOVI Gasall ĝe JE (Ad pad JUS ali kaij Gio gu 
al a senl) hb db Ulf, (DEL sas (dl pil) laN]o 
Ĉe dotoj Como alla Gall Aga go pas iĝi a) ban uno lG sŜo La 
Caŭ pris GUBLGI 418 (aa 8) ze kalaj lo SAL, adl a sa Ga VI 
Le VI Ja kala e ilio dla do lĝaŜl sllmoo pc) JL hu 
VEA pas l om 80 aliaj Malo 4 alo asia 
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o Kul alal 8 aposto Si Ui adl ĝe El los 
on o dl xe Cl La is pi RIL OLLI zo sas kaj ) liomo 
ELul (£a) Albiil, Jagdll lad UN GI pad gilo blas a i Zi 
alo (Sa Gd LU siall pomadi ĝi 3 lada a llo duo „AlI Aizajl 
JueyVI liil ip jil) bokal) „lio ĝe lua Lao poa ONUA pajdaŭ 
l ada a allodola pa lll ĝl 508 plas (aao 
ĝas lao AB LLL SA £a ll kall l 3 s$ An po vadaŭ 
sla «lala Gall geaj N LU 5 plas ung l lada sala si Jud li ĝi 
Gil p aJ AlI sas nal Loj ĝas ol ola) onkli ila (e 
Aa I ad Lat ljo Gali Calo KG ll Aa il Audi l wle pak jo 
Oa (al puli) poo kiŭ uko do pa dall iŭ 35d gla 
plo zi Lasta BILS 38 Sl lo ll ubiladl ja sb Lal Cuus 
NI Lady hod ila) llu Dilao (Mervyn King gis dom on VeNe 
se 98 SI l dli LN alal ula) lall a ll plumo ja 
ao a bos $i Lia kali «ks l ĝe o da cls ll Ve eA 
3 LS (Jad plua 48,3 malo VAR) plo (vd laŭ i ŜUE G15 am, 
La la 9 Lajo JI ze kab pel ŝo pia el ja) Cimnal SU maj as 
ag) sUaj 


Ld 3 us omdadla (6 pall Gladi glo jj naj) ĝe lamo ĝo 

ias l lel a ao lulas bl slo ĝl ss pali Sadio Aadl Ji 
ejaskiisaia Colliis 15 nka aa o e a a, aj A 
Lai$ jj A 5 ĝe Blansche Lincoln Ost EL flamadis sua AN a 
JU sulo - i JU dop Bla lo Sal 16 uŭ Duas JUJ 
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3a s „subordinated debt a ipa ado: dl aal a Uaj ĝo (pala a vua 
Val kall li solulo ĝulas dia ulo 5 dl lao ŝilo 
p) AS mo (ua dall pa I Go balali ĴI xu paj oil pias 231 ĵaĵo 
2 Aiud Laalo i Gl8 Gill IS al lil alia sab jo Ju dad „Al 
ll e sado alo la e Salo aa paj ilia gaj do a gluilo aŭ 
JU eja pe 5 ll ulno ub Zadal iall ŝosi) cal a laa li 
ali sob 8 LS als TE-TON kalet, LULI, ado lo ma a sd e ao 
Oja dlja Ala) Gl jal) siao GL5 sal JU lia” poo GE Laj 

“a dabi, 15 Susio 


Jani ca aĉ (lo ail LES iil a paj klad Sa NY dll GI JI 

Ji sal Jai gl ola lel Ela Lal aw lalio Sli a egali 
alal Aaj vo Voooŝ ceĥ ck Yo 94 ple All disas ll badl Lay! 
(Alan La DU se lKul Aaj pro Jad oj ĝe The New Yorker Som si 53 
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